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كان الهدف في البدء؛ ان أتصدى في هذا الجزء من موسوعة 
الشركاتء الى الوثائق التي تصدرها الشركة المغفلة وهي : الاسهم. وسندات 
الدين» والسندات القابلة التحويل الى اسهم. وحصص التأسيس. 

وماان خضت في موضوع الاسهم؛ وتراءت امامي ابعاده وتفاصيله 
وثناياه حتى اخذت تراودني فكرة اقتصار الكتاب على الاسهم وحدهاء على 
ان أعود الى سائتر الوثائق التي تصدرها الشركة المغفلة» في جزء آخر. 
وكلما تقدمت في البحثء اخذت الفكرة ترسخ لدي اك ثر فأكثر. فصممت 
عليهاء ورحت اعد العدة لهاء واجهد النفس في توسيعهاء مطلعا غلى معظلم 
التشريعات العربية التي عالجت هذا الموضوع. ومنها التشريع اللبناني؛ 
فضلا عن التشريع الفرنسي» وبعض التشريعات العالمية» وعلى آراء العلماء 
واجتهادات المحاكمء ومنتهيا الى الاقتناع بان الكتاب وان اقتصر على دراسة 
الاسهم. فهو قد لا يكون وافيا بتفاصيل كثيرة» نظرا لاتساع موضوعه وتعدده 
وشموله؛ ولا سيما ان الاسهم هي العصب الرئيسي في تكوين رؤوس 
الاموال» وجذب الاستثمارات وتحريك الاقتصاد» سواء على المستويات 
المحلية او الاقليمية او الدولية» في ظل مفهوم العولمة» وما يتطابه من تعدد 
في انواع الشركات وتداخلها وتضافرها وتطورهاء وتزايد رؤوس اموال..ء 
التي تمكنها من دخول الاسواق العالمية» ومواجهة المشاريع الاقتصادية. 
تحقيقا للاهداق التجارية والاقتصادية الضخمة والبعيدة المدى»؛ التي تتعدى 
حدود الدول الى رحاب العالم الواسع» فضلا عن الاهتمام بالبورصات 
وتحديد قوانينهاء ودخولها نطاق العمل عن طريق الشركات بدلا من الاعمال 


5 

الفردية. ولا بد للتشريع من مواكبة متطلبات العصر ء وترقب حركتة 
واتجاهاته الآخذة بالتوسع بدون انقطاع. وهذا ما حصل بالفعل في 
التشريعات العربية التي تولي الشركات المساهمة بوجه عام؛ والاسهم بوجه 
خاصء العناية التي تستحقهاء نظرا لاهمية هذه الشركة وقدرتها على التطصور 
والاتساح. 

والحقيقة هي انني لم اوفر جهداء بل تقصيت ما توصلت اليه معنظضم 
التشريعات العربية في هذا الاطارء فضلا عن التشريع الفرنسي وسواه من 
التشريعات العالمية» كما تفصيت كنوز الاجتهاد واعمال المحاكم؛ فضلا عن 
النواحي النظرية والعملية النايعة من الآراء الفقهية ونشاطات رجال 
الاعمال. وبذلك تسنى لي ان اكشف امام المهتمين والباحثين ورجال 
القانون والاقتصادء صفحات الاسهم وابين اهميتها فسي تكوين الشركات 
المغفلة وسير عملهاء وانواعهاء ولا سيما ما يتعاق منها باسهم العمل » 
واهمية هذا النوع من الاسهم في بععض التشريعات الاجنبية والتشريع 
المصريء لانه يهدف الى القضاء على البطالة:؛ وتوطيد الاستقرار 
الاجتماعي. 

وقد قسمت هذا الكتاب الى اربعة فصول هي : 
الفصل الاول : القيم المنقولة والاصول الواجب اتباعها عند ققدان حيازة 
الاسهم حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم وغيرها من القيم المنقوالنة 
لحامله. 
الفصل الثاني : الاسهم؛ خصائصهاء وانواعها. 


الفصل الثالث : الحقوق الملازمة لملكية الاسهم. 


الفصل الرابع : الوفاء بقيمة الاسهم وتداولها ورهنها والحجز عليها. 

وقد اعتمدت في بحثيء جريا على الطريقة التي اتبعتها في الاجبزاء 
السابقة من موسوعة الشركاتء» خطة البحث المقارن» فقابلت بين التشريعات 
المختاقة: ولا منيما العربية منهاء مفاضتلا بينهاء حيت اقتضى الامدر تلك 
وشارحا مضامينهاء بغية افادتها من بعضها البعض؛ وهذا ما يؤدي الى 
تطويرها وتقدمهاء وربما تحقيق تعاون مشترك فيما بينها على صعيد 
المنطقة العربية كلها. 


وبعدء فهذا هو كتاب " الاسهم", اضعه بين يدي رجال القانون» وامد 
اليهم يد التعاون» متقبلا بكل امتنان» بل شاكرا نقدهم العلمي البناءء من اجل 
التكامل والتطوير.ء ووضع قطار الفكر القانوني العربي على سكته 
الصحيحة: بعدما آن الاوان» في ظل الظروف الراهنة والمستقبلة للتعاون 
الصادق في المجالين القانوني والاقتصادي. 


الفصل الاول 
القيم المنقولة والاصول الواجب اتباعها 
عند فقدان حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم وغيرها من 
القيم المنقولة لحامله 


المبحث الاول 


القيم المنقولة 


من المعلوم انه في شركات الاموال يزول الاعتبار الشخصي وتبرز 
اهمية القيم المالية» سواء من اجل تكوين رأس المال؛ او استقراض الاموال 
عند الاقتضاء. 

وبغية الاسراع في تكوين رأس مال الشركة بطريقة ملائمة ومرنةء 
يقوم المؤسسون, بدعوة الجمهور الى المشاركة في تكوينه عن طريق 
الاكتتاب بالاسهم التي تمل حصصا في رأس المال. وتكون نقدية:؛ فتدفع 
قيمة ما تمثله نقداء أو عينية» تعطى مقابل حصص غير نقدية» تتككون من 
اعيان تقدم الى الشركة على سبيل الملكية أو الامتفاع. 

وبعد اكنمال اجراءات تأسيس وتكوين رأس مالهاء واثقاء سير 
عملهاء قد تحتاج الشركة الى اقتراض مبالغ نقدية؛ فيتم لها ذلك عن طريق 


توجيه الدعوة الى الجمهور للاكتتاب بسندات دين تمكن اصحابها من اس تعادة 
ديونهم مع الفائدة المحددة. 

وقد تصدر الشركة المغفلة سندات قابلة التحويل الى اسهم: وبذل.ك 
يتحول الداتنون بهذه السندات الى شركاء مساهمين في الشركة. 

وقد تصدر الشركة ايضا حصص تأسيس لمصلحة بعض المؤسسين 
الذين يقدمون اعمالا وخدمات للشركة تساعدها على اكمال اجراءات التأسيس 
واكتساب ثقة الجمهور بهاء من دون ان يقابلها حخصص في رأس المال. 
وتخول حصص التأسيس اصحابها الاشتراك في نصيب من ارباح الشركة. 

وبذلك تكون الوثائق التي يمكن ان تصدر عن الشركة هي : الاسهم 
وسندات الدين» والسندات القابلة التحويل الى اسهم» وحصص المؤسسين. 

تعتبر الاسهم والسندات من القيم المنقولة التي تخضع للاحكام 
المنصوص عليها في المواد 457 - 554 مسن قانون التجارة اللبناني. 
وعمسلا باحكام المادة 559 من هذا القانون» ان الاسهم والاسناد ووثائق 
الدخل وغير ذلك من السندات القابلة للتداول؛ التي تصدر بالجملة» وتخول 
الحق بقيم متساوية من المال؛ ويمكن تسعيرها في احدى الاسواق المالية؛ 
يجوز ان تكون اسمية او لحاملها او للامر. 

فالاسناد المشار اليها اذاء يمكن ان تتخذ احد الاشكال الثلاثة : اما 
ان تكون اسمية او للامر او لحاملها. وقد فرض المشرع اللبناني الصيغة 
الاسمية للسند في بعض الحالات منها : 


- الاسهم غير المحررة بصورة كاملة (م 65 تجارة) 


الاسهم العينية الى ان توافق. الجمعية العمومية على حسابات السنة الثانية 
للشركة (م 6 تجارة). 

أسهم الضمان العائدة لاعضاء مجلس الادارة (م ١7‏ تجارة). 

اسهم الشركات التي لها رؤوس اموال قابلة للتغيير (م 45 ؟ تجارة). 
)0 والمتعلق بانشاء شركة عقارية مغفلة لبنانية ش.م.ل. 
باسم . الشركة اللبنانية لتطوير واعادة اعمار وس ط مدينة بيروت". 
وتصديق نظامها الاساسي. 

اسم هيئات الضمان» وهي تؤسس بشكل شركات مغفلة (م ؟1/1١),‏ 
المنظمة بالقانون المنشور بالمرسوم رقم 7 », المعدل بموجب القانون 
رقم 15 تاريخ :١593393/5/1١4‏ حيث نصت الفقرة ه من المادة ؟" منه 
على انه يجب ان يكون 9٠٠١‏ من رأس مالها اسهما اسمية على الاقل. 
الاسهم التي يفرض نظام الشركة ان تبقى اسمية. 

فرضت بعض التشريعات العربية ان تكون اسهم الشف ركات المساهمة 
كلها اسمية. وسنأتي على ذكر ذلك فيما بعد. 

تنص الفقرة الاخيرة من المادة “ا من قانون التجارة اللبناني على انه 
عن هذه الاسهم باية صفة كانت الا لمساهمين لبنانيين وذلك تحت طائلة 
البطلان. 


والسند الموضوع باحد الاشكال القانونية؛ سواء كان اسميا او لامر 
او لحامله؛ يمكن تحويله من شكل الى آخرء ما لم يمنع ذلك القانون أو نظام 
الشركة. فيجوز مثلاء تحويل السند الاسمي الى سند للحامل؛ شرط الا يفرض 
له القانون شكلا اسمياء والا يكون الشكل للحامل مستبعدا صراحة او ضمنا 
بموجب نظام الشركة او صك الاصدار. 

ويتم تحويل السند الاسمي الى سند للحامل عن طريق تصريح 
تشطب على اساسه المؤسسة القيد الجاري على اسم المصرح, وتسلمه شهادة 
للحامل. 

كما انه باستطاعة حاملي الاسناد غير الاسمية» ان يطلبوا من الشركة 
تحويلها الى اسناد اسمية» ويتم هذا التحويل الا اذا نص نظام الشركة على 
خلاف ذلك. وفي بعض الحالات يفرض القانون هذا التحويل؛ كما لو عيّن 
احد المساهمين عضوا في مجلس الادارة؛ اذ يتوجب عليه» عندئذ» ان يحول 
اسهمه الى اسهم اسمية ضمانة لادارته. وكذلك يفرض القانون تحويل الاسسهم 
غير الاسمية الى اسهم اسمية» عندما يرثها قاصر حاضع للوصاية وعادة ما 
تزود السندات من جميع الفئات» بقسائم تقتطع منها لتسهيل دفع الفوائد او 
انصبة الارباح وغيرها من التوزيعات المتوجبة لحامل السند. وهذه القسسائم 
تكون معدة للايفاء الى الحامل؛ ولو كان السند اسميا او لامرء او لحامله. 
اولا - السند الاسمي ]1ه سنصمه ع)1]6 


وحالته المدنية واهليته» وهو يسجل في سجلات الشركة؛ وتتضمن شهادته 
تاريخا هو تاريخ يوم توقيعه. 
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تنشأ ملكية السند الاسمي عن التسجيل في سجلات الشف ركة:؛ ويتم 
التفرغ عنه باتفاق يعقد بين المتفرغ والمتفرغ اليه» ينشئ على عاتق المتفرغ 
موجب نقل الملكية الى المتفرغ اليه. اما بالنسبة الى الغيرء ومنهم الشفركة: 
ولكي يسري الاتفاق عليهم » يجب ان يوجه المتفرغ تصريحا الى الشركة من 
اجل اجراء تعديل في قيودها يتضمن شطب اسم المتفرغ وتدوين قيد جديد 
باسم المتفرغ اليه» وينشأ عن ذلك الغاء الشركة للسند القديم» وتسليم سند 
اسمي جديد الى المتفرغ اليه يخوله حقا مباشرا تجاه الشركة:؛ من دون ان 
يحق للشركة؛ ان تدلي بوجه المتفرغ اليه بالدفوع التي كان بامكانها ان تدلي 
بها تجاه المتفرغ. وهذا ما ورد صراحة في المادة 455/" تجارة : « وهذا 
التفرغ يخول المالك الجديد الذي سجل اسمه حقا شخصيا ومباشرا. وليس 
للمؤسسة المديونة ان تدلي عليه باي سبب من اسباب الدفع يختص بمالكي 
السند السابقين ». ويستخلص من ذلك انه يطبق على انتقال السند قاعدة عدم 
سريان الدفوع وسنعود الى هذا الموضوع لدى بحث السند لامر. 

وتطبيقا للقواعد المتعلقة بانتقال السند الاسمي نصت الققرة الثانتية 
من المادة العاشرة من المرسوم رقم 75727 تاريخ 13917/17/77؛ المتعلق 
بنظام شركة سوليديرء على انه « يتم التفرغ عن الاسهم (وهي اسهم اسمية)» 
بتصريح يوقعه البائع والمشتري او وكيلاهماء ويدون هذا التصريح في سجل 
خاص لدى الشركة. وتلغى الاسهم الاسمية المتفرغ عنهاء ويعطى المتقرغ 
له اسهما جديدة باسمه» مدونا عليهاء عند الاقتضاءء القيود الموجودة على 
الاسهم الاساسية. ولا يعتد تجاه الشركة:؛ الا بالتفرغات المسجلة لديها حسب 


الاصول ». 
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من الناحية العملية يوقع صاحب السند الذي يرغب في التفرغ عن 
سنده الاسميء» تصريحا في الصيغة الموضوعة من قبل المؤسسة المصدرة» 
بعد ان يثبت؛ عند الاقتضاءء هويته. فتبطل المؤسسة على ضوء هذا 
التصريح. القيد الجاري على اسم المتفرغ؛ وتجري قيدا باسم المتفرغ اليه. 

اذا نظم عقد التفرغ لدى الكاتب العدل؛ او اذا جرى تس جيل العقد 
الموقع من الطرفين لدى الكاتب العدل؛ فذلك لا ينقل بحد ذاته» ملكية الاسهم 
الاسمية من المتفرغ الى المتفرغ اليه؛ ما لم تقيد هذه الاسهم في سجلات 
الشركة المصدرة. وهذا ما قضى به قاضي الامور المستعجلة في بيروت» 
بقضية تتلخص وقائعها بما يأتي : 

استحضرت شركة ليكويغاز انترناسيونال» السيد نجيب اسبيريدون 
بوصفه رئيس مجلس ادارة شركة ليكويغاز مديكو ش.م.ل. وادلست بانها 
اشترت من السيد الياس سوسو ١76١‏ سهما من الاسهم الاسمية التي يملكها 
هذا الاخير في شركة ليكويغاز- مديكو بموجب عقد تفرغ وتنازل جرى 
تسجيله لدى الكاتب العدل؛ ولكن المدعى عليه يرفض تسجيل الاسسهم 
موضوع التفرغ على اسم المدعية» وهي تطلب الزامه بتسجيلها في سجل 
المساهمين باسم الشركة المدعية تحت طائلة غرامة اكراهية عن كل يوم 
تأخيرء وتنفيذ القرار على اصله بالنظر لماهية القضية؛ وحفظ ح ق الجيهة 
المدعية بالعطل والضرر وتدريك المدعى عليه الرسوم والمصاريف 
والاتعاب. 

فطلب المدعى عليه؛ بوصفه رئيسا لمجلس ادارة شركة ليكويغاز - 


مديكو رد الدعوى وتضمين المدعية الرسوم. وقد تدخلت في النزاع شركة 
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التوزيع للشرق الاوسط (مددو) ش.م.ل. طالبة رد الدعوى وتضمين المدعية 
الرسوم وظلبث :الجية 'المذعية زد :ظلباك المتشخلة:, 

وقد ادلى المدعى عليه بان تمنعه عن قيد هذه الاسهم يعود الى تبلغه 
الأاوسط (مديكو), المتدخلة 2 هذه الدعوى, تدلي فيه بان الاسهم التي تفرغ 
الاساس بدعوى ترمي الى اعلان ملكيتها لهذه الاسهم؛ وابطال البيع الجاري 
من قبل الياس سوسو عليها. 

وبعد المحاكمة قضى قاضي الامور المستعجلة برد الدعوى لعدم 
الاختصاص لان عقد التفرغ لدى الكاتب العدل لا ينقل» بحد ذاته؛ ملكية 
الاسهم» وبأنه اذا حدث تنازع على تملك هذه الاسهم وطعن في عقد التفرغ 
لاسا الى وقائق لا تكلو .من الجدرة: كلذ تجوق لاه المممسكل الفناة 
التدبير المطلوب بالزام الشركة المصدرة بتسجيل الاسهم الاسمية على اسم 
المتفرغ اليه. وان الزام المدعى عليه بتسجيل الاسهم موضوع النزاع على 

ومما جاء في حيثيات هذا الحكم : 


من الراهن ان عقد التفرغ لا ينقل بحد ذاته ملكية الاسهم المشار اليها 
الى المتفرغ اليه ما لم تقيد هذه الاسهم في سجلات الشركة المصدرة باسم 
هذا الاخيرء كما يتضح من نص المادة ©5: تجارة. فتكون الاسهم موضوع 
النزاع لا تزال» بالوقت الحاضرء بحسب ظاهر الحالء بملكية المتفرغ السيد 


الياس سوسو. 
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وان المتدخلة تنازع هذا الاخير ملكية هذه الاسهم » وتطعن في صحة 
عقد التفرغ على اعتبار ان المتفرغ اليه (الشركة المدعية) هو على علم بان 
المتدخلة هي التي تملك بالواقع الاسهم موضوع عقد التفرغ. وهي تستند في 
ذلك الى وثائق لا تخلو من كل قيمة ثبوتية . منها الكتاب تاريخ 
6 الذي بموجبه اودع جميع مساهمي ومالكي اسهم شركة مديكو 
اسهما في بنك انترا لحساب وتحت تصرف السيد نجيب اسبيريدون واعلان 
ذلك الى شركة ليكويغاز انترناسيونال في ميلانو» والتفويضات المعطاة من 
هؤلاء المساهمين الى السيد اسبيريدون ٠‏ والتي بموجبها وقع على عقد 
الاثفاق الجاري بين جميع مساهمي شركة مديكو والشركة المدعية لانشضاء 
شركة ليكويغاز - مديكوء وخاصة الكشف الحسابي الذي بموجبه تحول مبلغ 
ثمانمائة الف ليرة لبنانية لحساب المساهمين في شركة مديكوء وهو المبلغ 
الموازي لقيمة ممتلكات شركة مديكو التي ادخلت في رأس مال الشركة 
الجديدة. 

وبما انه يبدو من هذه المستندات ان تمليك مساهمي شسركة مديكو 
ومن بينهم السيد الياس سوسو لقسم من الاسهم الصادرة عن شركة ليكويغاز 
مديكوء قد حصل عن طريق تحويل الى هؤلاء المساهمين» مبلغ يوازي قيمة 
الممتلكات العائدة لشركة مديكوء وهذه الشركة لا تزال قائمة؛ اذ لا شئ يفيد 
بانه قد تم حلها. 

وبما انه لا يمكن القول بالتالي» ان اعتراض شركة مديكو على عقد 
التفرغ الذي حصل من قبل السيد الياس سوسو الى شركة ليكويغاز 
انترناسيونال على اعتبار انها هي التي تملك بالواقع الاسهم المتقفرغ عنهاء 
هو مجرد عن كل جدية. 
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وبما ان رفض المدعى عليه تسجيل الاسهم موضوع التفرغ المشار 
اليه باسم المدعية؛ لا يشكل بالتالي» ذلك العمل التعسفي المجرد عن كل وجه 
حقء ليمكن القول : انه يتعلق على طلب الزام المدعى عليه باجراء هذا 
التسجيل» عجلة مستمدة من عدم قانونية تصرفات المدعى عليه بشكل ظاهر. 

وبما انه لا يمكن القول ان في القضية عجلة مستمدة من طبيعة العمل 
المشكو منه .)١(‏ 

ان المهم في هذا الحكم هو انه اعتبر ان ملكية الاسهم الاسمية لا 
تنتقل الا بالتسجيل في سجلات الشركة المصدرة. وان النزاع حول ملكية 
الاسهم مسألة جدية يعود اختصاص النظر فيها الى محكمة الاساس. 


ومن الطبيعي القول بانه في حال صدور حكم عن محكمة الاساسء» 
تلتزم الشركة بتنفيذه عن طريق تسجيل الاسهم الاسمية على اسم من 

كما قضى قاضي الامور المستعجلة في بيروت بانه لجهة صفة 
الجهة المدعية؛ يدلي المدعى عليه بان ملكية اسهم الشركتين موضوع العقد 
قد انتقلت اليه عملا باحكام المادة 94 م.ع.» مما يفققد المدعين صفتهم 
للمطالبة بتعيين حارس قضائي على الشركتين. 

وبما ان الاسهم المداعى بشأنها هي؛ بمعظمهاء حسب الظاهر . 
اسمية وان ملكية مثل هذه الاسهم تثبت باجراء تسجيل باسم المالك في 
سجلات المؤسسة التي اصدرت السند. وان ملكية السند تنشأ عن هذا 


- قاضي الامور المستعجلة في بيروت. ق 575١41ت8١/19354/1‏ ن.ق.» ١955‏ 


ص 5م 
١7‏ 


التسجيلء عملا باحكام المادة 45 تجارة: بالاضافة الى ان التفرغ عن السند 
الاسمي يتم دتصريح يفيد الانتقال» ويدون كذلك في سجلات الشركة؛» ويوقع 
عليه المتفرخ. عملا باحكام المادة 455 تجارة » علما بان التفرغ يخول 
المالك الجديد الذي سجل اسمه حقا شخصيا مباشرا. ويستفاد من ظاهر العقد» 
وظاهر اقوال الفرقاءء؛ ان المعاملات الالزامية المبينة آنفا لم تحصل؛ وتكون 
ظاهريا ملكية الاسهم لم تنتقل نهائيا الى المدعى عليه بالنسبة الى الشركة 
على الاقل. وبما ان انتقال ملكية السند يوجب ان يوقع صاحب السند الذي 
يرغب في التفرغ عن سنده الاسمي تصريحا في الصيغة الموضوعة من 
قبل المؤسسة المصدرة. بعد ان يثبت» عند الاقتضاء هويته؛ فتبطل هذه 
المؤسسة؛ على ضوء التصريح المذكورء القيد الجاري على اسم المتفرغء 
وتقوم بقيده على اسم المتفرغ له ولا يتم انتقال الملكية:؛ بنظر الاجتهاد 
اللبناني» حتى بين الفريقين؛ الا بمفعول القيد الثاني. وبما ان ملكية الاسهم 
الاسمية لم تنتقل نهائياء حسب الاصول الالزامية؛ الى المدعى عليه» بس بب 
عدم تسديد الثمن» فيبقى للمتفرغ ان يمارس الحقوق العائدة لتثلك الاسهم. 
ويكون ذا صفة لطلب تعيين حارس قضائي على الشركتين (0. 

ذهب القضاء المصري الى ان ثبوت ملكية الاسهم الاسمية او التنازل 
عنهاء سواء في مواجهة الشركة او الغيرء مناطه القيد بدفاتر الشركة (). 


4 0 3١ 

- قاضي الامور المستعجلة في بيروت» ق هات 01384/9/90 العدل مرو 
ص ”5657 ١‏ 

5 ا 57 

- نقض مصري» الطعن رقم 5174 سنة 47 فى جلسة 19175/5/51١‏ س /الا ص .ال 
سعيد احمد شعله» قضاء النقض ب المواد التحارية» ص 211517 رقم 75١‏ 
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تنص المادة 156 من قانون التجارة اللبناني على انه « اذا كان السند 
اسمياء فحق مالكه يثبت باجراء تسجيل اسمه في سجلات المؤسسة التي 
اصدرت السندء وملكية هذا السند تنشأ عن هذا التسجيل ». كما تنص المادة 
71 من القانون نفسه؛ على « ان التفرغ عن السند الاسمي يتم بتصريح يفيد 
الانتقال يدون في السجلات» ويوقع عليه المتفرغ او مفوض من قبله. 
والمؤسسة المديونة يحق لها قبل تسجيل التفرغ ان تطلب من صاحب 
التصريح اثبات هويته واهليته. وهذا التفرغ يخول المالك الجديد الذي سجل 
اسمه حقا شخصيا ومباشرا. وليس للمؤسسة المديونة ان تدلي عليه باي سبب 
من اسباب الدفع يختص بمالكي السند السابقين ». 

ويتضح من هذين النصين ان صفة صاحب السند تثبت بصورة 
كافية بمجرد تسجيل اسمه في سجلات الشركة» حتى ولو لم يكن لديه 
شهادة بهذا السند. وان كان تنظيم شهادة السند يسهل استعمال الحقوق الممثلة 
فيه وانتقالها. وغالبا ما تحررء عملياء شهادة بالقيد الملحوظ في المادة 2550 
لتسهيل اثبات هذا القيد واستعمال الحقوق والانتقال. وعندما تكون الشهادة 
محررة: تثبت فيها احيانا التوزيعات الخاصة بالسند ببيان مدون في خانة 
موضوعة على ظهر السندء ولكن غالباء بتسليم قسائم تقتضع منها وتدفع 
للحامل»ء ويفرض ابراز الشهادة لدى اجراء معاملة انتقال او اعادة تكوين 
رأس المال او تبديل الشهادات. وعملا باحكام المادة /1©: تجارة : « يجوز 
ان تكون السندات الاسمية مشتملة على فصائل قابلة للاقتطاع تخول حاملها 
حق استيفاء الاستحقاقات والتوزيعات والفوائد» وتسمى سندات مختلطة ». 
والسبب في تسمية السندات بالمختلطة هو انها تكون اساسا اسمية؛ ولكنه 
يمكن اقتطاع القسائم منهاء وهذه القسائم تكون للحاملء وبالتالي قابلة للتداول 


لحل 


وقبض قيمتها من دون حاجة الى ابراز السند نفسه. فالسندات المختلطة 
(65<ند وده ة) يجري تسجيلها في سجلات الشركة كالسندات الاسمية» 
ولكنها تكون مرفقة بقسائم (08025ك 06 ه1اذناء#) يمكن استعمالها كالسند 
للحامل. وقد ذهب البعض الى ان الاسناد المختلطة ليست سوى نوعا من 
السندات الاسمية (2. 

ويتضح ايضا ان كل انتقال حقوق يتعلق بس ند اسمي كالتفرغ او 
الرهن او الانتفاع» لا يكون ساري المفعول تجاه الشركة والغيرء الا اذا جرى 
تدوينه في سجلات الشركة. 

كما يتضح ايضا ان تسجيل السند في سجلات الشركة باسم المتقفرغ 
له هو الذي تنشأ الملكية عنه؛ مما يعني ان التسجيل هو السبب الاساسي 
لاكتساب الملكية» بحيث لا تكتسب الا به: ولا يعتبر ققط وسيلة لاثبات ملكيسة 
السند. وبهذا المعنى قضي بان التفرغ عن الاسهم الاسمية في الشركات 
المساهمة؛ لا يمكن ان يؤدي الى انتقال ملكية هذه الاسهم الى المتفرغ اليه 
من دون مراعاة الاصول المحددة في المادة 455 تجارة التي اشترطت لذلك 
ان يتم التفرغ عن السند الاسمي بتصريح يفيد الانتقال يدون في السجلات» 
أي سجلات الشركة» ويوقع عليه المتفرغ او من يفوضه. وهذه الاصول هسي 
مفروضة كشرط من شروط صحة عقد التفرغ عن الاسهم؛ وليست وسيلة 
لاثباته. ومبررها ان مراعاتها من شأنها ان تجعل عقد التفرغ ساريا بوجه 
العموم؛ وبالتالي فان عدم مراعاتها يؤدي الى القول بعدم امكانية اعتبار 
١‏ - كعمانا كع عسلومم تامهادم بل ,عامسوءما :26 .اممن5 بسع م8 اه ساصيوقم 
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التفرغ حاصلاء وملكية الاسهم منتقلة الى المنتقرغ اليهءبحيث لا يمكن 
للمساهمين القدماء في الشركة ممارسة حق الافضلية المقرر لهم لشراء 
الاسهم التي تم التفرغ عنها خلافا لهذه الاصول. 

واعمالا لهذه القواعدء فان بقاء تسجيل الاسهم على اسم المدعى عليه 
في سجلات الشركة» على فرض انه صوريء بسبب الاقرارات الصادرة عنه 
لصالح اشقائه وصديقه » فاعلان صورية هذا التسجيل ليس من شأنه ان 
يؤدي الى اعتياره انه لم يعد مالكا لهذه الاسهم. طالما ان الاصول المحددة 
في المادة 555 تجارة لصحة التفرغ لم تتحقق» ولا يمكن» تبعا لذلك»اعتبارا 
ان اشقاء المدعى عليه وصديقه, قد اصبحوا بموجب الاقرارات الصادرة عنه 
مالكين لهذه الاسهم تجاه الشركة والغير. وبالتالي لا يمكن القول؛ والحالة ما 
ذكرء ان المدعى عليه قد استعمل في الجمعيات العمومية للشركة؛ اس هما لا 
تعود له» بهدف خلق اكثرية مصطنعة ('). كما قضي بان الاسهم المداعى 
بشأنها هي بمعظمهاء حسب الظاهرء اسمية وان ملكية مثل هذه الاسهم تثبست 
باجراء تسجيل باسم المالك في سجلات المؤسسة التي اصدرت السند. عملا 
باحكام المادة 5655 تجارة» بالاضافة الى ان التفرغ عن السند الاسمي يتم 
بتصريح يفيد الانتقال» يدون في السجلاتء؛ ويوقع عليه المتفرغ؛ عملا باحكام 
المادة 555 تجارة. علما بان التفرغ يخول المالك الجديدء الذي سجل اسمه. 
حقا شخصيا مباشرا. ويستفاد من ظاهر العقد. وظاهر اقوال الفرقاءء ان 
المعاملات الالزامية المبينة آنفا لم تحصلء وتكون ظاهرا ملكية الاسهم لم 
تنتقل نهائيا الى المدعى عليه؛ بالنسبة الى الشركة على الاقل (). 


- افيئة الاتحامية» 3317/11/15 ك3 العدل؛ 01994 جل ص 9؟5. 


' - منفرد مدى» 5485/9/7 2 العدل» 0194895 ص ١517‏ 
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من ميزات السند الاسمي انه في حال ضياعه او سرقته؛ لا يتعرض 
صاحبه الى مخاطر استعماله استعمالا غير شرعيءلان صاحبه الحقيفي يعلم 
الشركة بفقده فتتنبه للامرء وتدقق في هوية من يقدم اليها السند لقبض الحقوق 
الناتجة عنه؛ وبذلك تستطيع منع استعماله استعمالا احتياليا. اما بالنسبة الى 
القسائم المقتطعة منه» فيمكن استعمالها كما تستعمل السندات للحاملءوبالتالي 
فهي لا تسلم من مخاطر الاستعمال غير الشرعي (). 

ان اصحاب الاسناد الاسمية معروفون من قبل الشركة؛ وبذلك تسهل 
ملاحقتهم من قبل الدائنين والشركة اذا تأخروا عن تسديد رصيد اكتتاباتهم, 
ومن قبل الدوائر المالية لاجل استيفاء الضرائب. 

ومن مزايا السهم الاسمي انه يولي صاحبه امتياز الصوت المزدوج 
(©51ئا00 07016 عندما تتوافر الشروط المقررة في المادة 1١١1‏ من قانون 
التجارة» التي تنص « على ان الاسهم المحررة تماماء والتي لا تزال 
بالصيغة الاسمية لمالك واحد منذ سنتين على الاقل قبل دعوة كل جمعية. 
يكون لكل منها صوتان. والاسهم الاسمية تعتبر بالنظر الى المسدة المتقدم 
ذكرهاء كأنها لنفس المالك؛ عندما تكون مكتسبة بطريق الارث او الببلبة 
او الوصية ». 

ومن مزاياه ايضاء بالنسبة الى الشركة انه يطلعها علسى شسخص 
المساهم؛ فتستطيع دعوته بسهولة للاشتراك في الجمعيات العمومية؛ او لدفع 
المبالغ التي تستحق من قيمة الاسهم؛ كما تستطيع معرفة الأشخاص 


.5 2 ,1 .علكقع3آ أء أعسروتز 
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المتعاقبين على ملكية السهم» وكشف محاولات الاحتكار التي قد يقوم بها 
منافسون للشركة ("). 

ويكون استعمال الاسهم الاسمية اكثر سهولة في موضوع الضمان 
وعدم التداول الخاص بالمؤسسين واعضاء مجلس الادارة» ولالك فرض 
المشرع اللبناني في المادة 54 ١‏ من قانون التجارة» ان تبقى اسهم اعضاء 
مجلس الادارة اسمية» ويلصق عليها طابق يشير الى عدم جواز التفرغ عنهاء 
وتودع في صندوق الشركة» وتخصص لضمان مسؤولية مودعيها عن 
الاخطاء الأدارية:سؤاع آكانة مسؤولية شخضيية اق مشترعة. 

وتسري القيود الاتفاقية على الاسهم الاسمية» ولا تسري ء عملياء 
على الاسهم لحاملهاء التي تنتقل بمجرد التسليم من يد الى يد. ومن هذه القيود 
ايداع الاسهم لدى جهة معينة» او استرداد الشركة لاسهمها. 

ولكنه بالرغم من المزايا التي يتمتع بها السند الاسمي» سواء بالنسبة 
الى الشركة او الى مالكه؛ فهو لا يخلو من مساوى؛ ومن اهمهاء عدم 
الملائمة» والبطء في تداوله؛ لان بيعه لا يتم الا بتصريح يرسله البائع الى 
القتركةم قلق :انبائن أهكه التضروم قدرئ الترركة تشتل لبس لاحم 
بالتسجيل في سجلاتهاء وتقوم بتسليم المشتري بعد هذا التسجيل سندا جديدا 
باسمه» وهذا ما يستغرق وقتاء ويؤخر في دفع الثمن» ويستوجب نفقة. 

يحصل التنازل عن السهم الاسمي:بمقتضى التشريع المصري بالكيفية 
التي نصت عليها المادة 5 من القانون التجاري التي تقول : « وتثبت ملكية 


- 5 2 .1 ,علتدعة.آ أء أعصردة] 
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الاسهم بقيدها في دفاتر الشركة؛ ويكون التنازل عن هذه الاسهم بكتابة في 
الدفاتر المذكورة يوضع عليها امضاء كل من المنتتازل والمتتقازل له: او 
امضاء وكيلهماء وعلى مدير الشركة ان يذكر ذلك في هامش السند الاصطلي 
او على ظهره؛ اذا لم يعط سندا آخر جديدا ». 

والاصل في حصول التنازل بالطريقة التي رسمتها المادة المذكورة: 
يقتضي حضور كل من المتنازل والمتنازل اليه الى مركز الشركة للتوقيع في 
دفاترها على التنازل. غيران بعض الشركات درجت على اعفاء الطرفيين 
من ذلك» فترفق بالسهم ورقة مزدوجة يدرج في احدى نس ختيها تصريح 
بقبول البيع» وفي الاخرى تصريح بقبول الشراء؛ حيث يوقع كل من البائع 
والمشتري على التصريح الخاص بهء كما يوقع عليهما الشخص المكلف 
بتحقيق شخصيتهما وفقا لنظام الشركة وترسل الورقة الى الشركة التي تقيد 
السهم باسم المشتري بناء عليها (". 

وتكتفي المادة العاشرة من نموذج النظام الاساسي لشركة المساهمة 
المصري بتحديد الكيفية التي تنتقل بها ملكية الاسهم الاسمية: باثبات 
التصرف كتابة في سجل خاص لدى الشركة يطلق عليه سجل نقل ملكية 
الاسهم » وذلك بعد تقديم اقرار موقع عليه من المتنازل والمتتازل اليه 
بمراعاة الاحكام القانونية المقررة لتداول الاوراق المالية» وللشركة الحق في 
ان تطلب التصديق على توقيع الطرفين باثبات اهليتهما بالطرق القانونية. 
وبالرغم من حصول التنازل واثباته في سجل الشركة يظل المكتتبون 
الاصليون والمتنازلون المتعاقبون» مسؤولين بالتضامن فيما بينهم» ومع من 
تنازلوا اليهم؛ عن المبالغ المتبقية من قيمة الاسهم؛ وفي جميع الاحوال 


1 5 5 
- علي يونس» رقم 2759535 ص 5 **» علي الزبي» 3 ركم 1465* 


>35 


ينقضي التضامن بانقضاء سنتين من تاريخ اثبات التنازل في السجل المشار 
اليه» ويوقع اثنان من اعضاء الادارة على الشهادات المثبتة لقيد الاسهم 
الاسمية في سجل الملكية. 

وبالنسبة الى ايلولة الاسهم الى الغير بالارث او الوصية: يجب على 
الوارث او الموصى له ان يطلب قيد نقل الملكية في السجل المشار اليهء 
واذا كان نقل ملكية الورقة المالية تنفيذا لحكم نهائي» جرى القيد في السجلات 
على مقتضى هذا الحكم؛ وذلك كله بعد تقديم المستندات الدالة على ذلك.وفي 
جميع الاحوال» يؤشر على السهم بما يفيد نقل الملكية باسم من انتقلت اليه. 

وعملا باحكام المادة ١١١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري؛: 
على الشركة ان تتم اجراءات نقل ملكية الاوراق المالية» خلال خمسة ايام 
من تاريخ تقديم الاوراق المتعلقة بالتصرف او الواقعة الناقلة للملكية مستوفاة 
اليها. 

والاصل انه ليس للشركة ان تعترض على حصول التنازل» بش رط 
الا يكون المتنازل او المتنازل اليه مفلسا او عديم الاهلية او ناقصهاء ففي هذه 
الاحوال يسوغ لها الامتناع عن اجراء التنازل» ولو لم يكن مصرحا لها بذلدك 
في نظامها الاساسي. وعادة ما ينص نظام الشركة على ان لها الحق في 
طلب التصديق على توقيع الطرفين واثبات اهليتهما قانونا. 

كان التشريع المصري. منذ صدور القانون رقم ١١١‏ لسنة ١15١‏ 
حتى صدور قانون رأس المال رقم 55 لسنة ”1157., يفرضء؛ بصورة 
الزامية» ان يكون شكل السهم اسمياء حيث نصت المادة ١/7١‏ من القانون 
رقم ١155‏ لسنة ١18١‏ على ان رأس مال الشركة يقسم الى اسهم اسمية 
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متساوية القيمة. وجاءت المادة ١١5‏ من اللائحة التنفيذية لهذا القانون لتؤكد 
على ان الاوراق المالية التي تصدرها الشركة هي : الاسهم وحصص 
التأسيس وحصص الارباح والسندات. ويجب ان تكون الاوراق المشار اليها 


وكان قصد المشرع من اشتراط ان يكون السهم اسميا » امكان 
مراقبة جنسية الشركاء واعضاء مجلس الادارة. ولكنه بصدور قانون سوق 
المال رقم 16 لسنة ١357‏ اصبح يجوز لشركة المساهمة اصدار اسهم 
لحاملهاء وذلك في الحدود ووفقا للاجراءات التي تبيف ها اللائحة التنفينية 
للقانون عينه. غير أنه لا يجوز لحاملي هذه الاسهم الحق في التصويت في 
الجمعيات العامة على خلاف اصحاب الاسهم الاسمية؛ وفقا للمادة ١‏ من 
قانون سوق رأس المال التي تنص على ما يأتي : « لحائزي الاسهم لحاملها 
حضور اجتماعات الجمعية العامة للشركة. ولهم حق مناقشة تقرير مجلس 
الادارة والميزانية وحساب الارباح والخسائر وتقرير مراقب الحسابات.» وما 
يتكشف اثناء الاجتماع من وقائع خطيرة. ولا يكون لحاملي الاسهم لحاملها 
الحق في التصويت في اجتماعات الجمعيات العامة للشركة ». 

ولقد هدف المشرع من العودة الى نظام الاسهم لحاملهاء تشجيع 
التعامل في الاوراق المالية للاشخاص الذين لا يرغبون في اظهار اموالهم؛ 
أو حضور الجمعيات العامة. 

ولم يشر تشريع الشركات المصري او لائحته التنفيذية الى الشكل 
الذي تصدر به قسائم الارباح» ومدى جواز تداولها. ولكنه؛ وفقا لما تقضسي 
به القواعد العامة» قد يعين نظام الشركة شكل هذه القسائم واحكامهاء وكونها 
قابلة للتداول اذا كانت للامر او لحامله. 


”75 


وبمقتضى القانون العراقي» يتم بيع الاسهم في الشركة المساهمة 
والمحدودة» في مجلس مؤلف من البائع والمشتري او من يمثلهماء ومندوب 
عن الشركة يعينه المدير المفوضء وينظم عقد يذكر فيهاسما البائع 
والمشتري وعنوانهماء ورقم شهادة الاسهمء وتاريخ البيع» والثمنء واقرار 
البائع بقبضه؛ وتعهد المشتري بقبول عقد الشركة. ويسجل عقد البيع في 
ويعتبر باطلا كل بيع يقع خارج المجلسء؛ او لا يسبل في سجمل 
بمقتضى المادة ١17‏ من قانون الشركات التجارية الاماراتيء تنتقفل 
ملكية الاسهم باثبات التصرف كتابة في سجل لدى الشركة ويؤشر بهذا القيد 
على السهم؛ ولا يجوز الاحتجاج بالتصرف على الشركة او على الغيرء الا 
من تاريخ قيده في السجل. ومع ذلك للشركة الامتناع عن قيد التصرف في 
الاسهم في الحالات الآتية : 
2-1 اذا كان هذا التصرف مخالفا لاحكام هذا القانون او لنظام الشركة 
الاساسي. 
؟"- اذا كانت الاسهم مرهونة. أو محجوزا عليها بامر من المحكمة. 
“" - اذا كانت الاسهم مفقودة» ولم تعط بدلا منها اسهما جديدة بعد. 


: - اذا كان للشركة دين على الاسهمء فلها ان توقف تسجيل تحويل الاسهم. 


ما لم يوف دينها. 
ه - اذا كان احد المتعاقدين عديم الاهلية او ناقصها او اشهر افلاسه او 
اعساره. 
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واذا انتقلت ملكية السهم بطريق الارث او الوصية وجب على 
الوارث او الموصى له ان يطلب قيد نقل الملكية في سجل الاسهم. واذا كان 
نقل الملكية بمقتضى حكم قضائي واجب النفاذء جرى القيد في سجل الاسهم» 
وفقا لهذا الحكم» ويؤشر على السهم بما يفيد نقل الملكية. ولا يجوز لمن 
انتقلت اليه ملكية السهم, استعمال الحقوق المترتبة على ذلك الا من تاريخ 
القيد (م 56 .)١‏ 

وفرض قانون الشركات التجارية الاماراتي في المادة ١55‏ منه» ان 
تصدر الاسهم اسمية ولا يجوز اصدار اسهم لحاملهاء وتكون الاسهم قابلة 
للتداول» اما قسائم الارباح التي يعين نظام الشركة شكلها واحكامهاء فيجوز 
ان تكون اسمية او لحاملها. كما تنص المادة ٠‏ هن القانون نفسه» على ان 
لحاملهاء وتكون في جميع الاحوال قابلة للتداول» وكل فرط يقيد حرية 
تداولها يعتبر كأن لم يكن. 

كما فرض قانون التجارة السوري في المادة 7/41” منه ان تكون 
باحكام المادة من القانون نفسه : يجري بيع الاسهم بمجلس مؤلف من 
المتعاقدين او ممثليهما امام مرجع رسمي مختص» أو امام مندوب الشركة 
المعين بقرار مجلس الادارة لحضور البيوع وتسجيلهاء بعد التثبت من هوية 
المتعاقدين واهليتهماء وينظم بالبيع عقد يذكر فيه اسم الباتع واسم الشاري 
وموطنهماء والممثلين عند وجودهماء وعدد الاسناد المؤقتة أو الاسهم المبيعة, 
وارقامها وعدد قسائمهاء والاقرار بقبض الثمنء» وتاريخ البيع وتعهد من 
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المشتري بقبول نظام الشركة الاساسي وبتتفيذه. ويحتفظ مندوب الشركة 
المفوض بهذا العقد لديه. او بصورة عنه مصدقة رسمياء ويسجله في السجل 
الخاص الموجود لدى الشركة » ويدون ذلك على ظهر السند أو بار 
عليه بعد وضع خاتم الشركة. ويجري التسجيل اما استنادا الى محضر البيع 
المنظم حسب الاصولء واما تنفيذا لحكم مكتسب قوة القضية المقضية؛ وبناء 
على مذكرة من دائرة التنفيذ. 

وعلى الشركة رفض ضش التسجيل في الاحوال الآتية : 

.١‏ ذأذا كان السند او السهم مرهونا او محجوزا او محيوسا. 

والسهم في القانون الاإردنيء» كالسهم في القانونين ن السوري 
والاماراتي» يجب ان يكون اسمياء عملا احكام المادة 55 من قانون 
الشركات رقم 7١‏ لسنة 1551. 
المساهمين وعدد الاسهم التي يملكها كل منهمء وعمليات التحويل التي 
تجسري علوياة وان يياناة لقو تداق جها:وبالسافمين (130 1 

وكانت المادة 7 من القانون التجاري اللييبيء تجيز ان تكون 
الاسهم في الشركات المساهمة اسمية او لحاملهاء وفقا لاختيار المساهم؛ ما لم 
ينص عقد التأسيس على ان تكون الاسهم اسمية. غير ان القانون رقم 55 
لسنة الغى هذا الاختيار والزم ان تكون اسهم الشركة اسمية فقط 
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(م7/١).‏ وقصد المشرع من ذلك امكانية المراقبة على الشركات المساهمة؛ 
والتحقق من صفة مالكي الاسهم فيها وجنسيتهم. 
لحامله (م315/١7).‏ وكذلك الامر في المجلة التجارية التونسية ( الفصل 5ه). 
ثانيا - السند كلامر عرلمره ذخ ع1 

تنص المادة 554 من قانون التجارة على « ان سندات القيم المنقولة 
المنشأة لامر تنتقل بطريق التظهر. وتظهيرها يخضع للقواعد نشم ها التي 
يخضع لها تظهير سندات السحبء ما لم يكن هناك احكام مخالفة ناشئة عن 


ويستخلص من هذا النص ان السند لامر يتضمن اسم صاحبه 
مضافاً اليه شرط 'الامر". وهذا الشرط يخوله الانتقال بطريق التظهير 6دم) 
١ »00055672684(‏ من دون الرجوع الى الشركة للاستحصال على موافقتهاء. 
او لاعلام الغير عن طريق التسجيل في دفاترها. ولا يكون اسم من نظم 
السند باسمه مدرجا في سجلات الشركة» ويعتبر المظهر له الاخير هو 
صاحب الحق تجاه الشركة. 

وهذا النوع من السندات نادر الاستعمال» عملياء من قبل الشركات» 
لان السند لحامله يقوم مقامه بطريقة افضل واسرع. ولذلك لم تقص عليه 
القوانين العربية» كالقانون المصريء والقانون السوريء والقانوني الاردنيء 
والقانون العراقيء والقانون الاماراتي؛ والقانون التونسي» والقائون الليبي» 
والقانون السعودي. 


وطالما ان السند لامر يخضع للقواعد نفسها التي يخضع لها تف هير 
سند السحبء فتطبق عليه اذا المواد 7٠5‏ ه77 من قانون التجارة. 

واذا كنا لا نود التوسع كثيرا في شرح هذه الموادء لتعلقها اساسا 
بتظهير سند السحب من جهة» ومن جهة ثانية لان السند لامر او السهم لامرء 
قليل الاستعمال عملياء الا اننا نرى لزاما علينا شرح قاعدة عدم سريان 
الدفوع او تطهير الدفوع. 
الرهن او التأمين» وفقا لما سيأتي بيانه. 
النوع الاول : التظهير الناقل للملكية 

غ ممعم ذا عل 1نغدافسدة أاسعسعوومل م كا 

أ- مفهوم التظهير الناقل للملكية وشروطه 
بمقتضى بيان يدون على ظهر السندء يوقع عليه المظهر. وقد يوقع المتظفهر 
على بياضء ويكون في هذه الحالة صحيحا متى جرى على ظ هر السند او 
للحامل. 3 
وصول القيمة» وشرط عدم الضمان» وشرط الرجوع بدون نققة او بدون 
احتجاج» وشرط الوفاء الاحتياطي؛ وشرط عدم الامرء وسواها. 

اذا تعددت نسخ السندء فلا يجوزء مبدثتياء ان يجري التظهير على كل 
منها بالاستقلال ولاشخاص مختلفين. على انه اذا قام المستفيد او الحامل 
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بتظهير النسخ المتعددة لاشخاص مختلفين» فيكون من اجرى التظلهير علي 
هذا الوجه والمظهرون اللاحقون ملزمين بجميع النسخ التي تحمل تواقيعهم ما 
لم يحصل استردادها. وذلك لان النسخ المتعددة التي ظهرت على الشكل 
المذكور تصبح كاسناد متميزة» وتنشأ عن كل منها التزامات صرفية مستقلة. 
وان وفاء السند الحاصل على أي من نسخه يكون مبرثا للذمة. 

وتكون صور السند قابلة للتظهير ايضا كالاصل بالذات. ولا يصح 
التظهير اذا كان جزئيا. اما اذا كان معلقا على شرط2» فلا يقرر القانون 
بطلان التظهير بكامله» بل يقر بطلان هذا الشرط وبقاء التتفهير صحيحا 
فيما عداه. وهذا ما نصت عليه المادة ١/775‏ تجارة. بقولها : 


« يجب ان يكون التظهير بسيطا مطلقا» وكل شرط يعلق عليه 
التظهير يعد لغواً 6 

وتنص المادة ١/”7”١‏ تجارة على ان محرز السند يعد حامله 
الشرعيء اذا اثبت حقه بسلسلة غير منقطعة من التظهيرات؛ وان يكن 
التظهير الأخير على بياض. وتضيف المادة المذكورة ان التظهير المشطوب 
المشطوبة» سواء لصالح محرز السند او ضده. 

من الشروط الموضوعة الواجب توافرها في المظهرء ان يكون 
حاملا شرعيا للسند» وان تكون له الاهلية اللانمة للالتزام؛ وان يصدر 
التظهير ممن له سلطة التوقيع. اما الشروط الواجب توافرها في المظهر له؛: 
فهي ان يكون موجودا وقت التظهيرء سواء كان شخصاً طبيعيا او معنويا. 
وقد يجري التظهير لاشخاص متعددين على سبيل الجمع؛ او على سبيل 
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التخيير. ففي الحالة الاولى تنتقل الحقوق الصرفية الى جميع المنظهر لهمء 
بالاشتراك فيما بينهم» فلا يجوز لاحدهم استعمالها بالانفراد» بل يجب ان يقوم 
جميعهم بذلك. الا اذا وجد بينهم تضامن تنص عليه صيغة التظهير؛ء فيصبح 
لاي منهم حق العمل لحساب الجميع. اما في الحالة الثانية التي يجري فيها 
التظهير على سبيل التخييرء فيحق للمدين وفاء السند الى أي من المظهر لهم 
فتبرأ ذمته تجاه الجميع. 

ولا يشترط ان يكون للمظهر له اهلية الالتزام بالتصرفات القانونية» 
اذ ليس ما يمنع تظهير السند لامر القاصر او عديم الاهلية؛ انما لا يجوز لهذا 
الاخير ان يظهر السند مجدداء الا اذا كان مأذونا له بذلك؛ او ممثلا في هذا 
بالعمل بنائبه القانوني» وفقا لاحكام قانون الاحوال الشخصية. 

ويشترط لصحة التظهيرء ما يشترط لصحة التصرفات القانونية» من 
توافر الموضوع والسبب المشروع؛ ومن صحة رضى الموقع. وموضوع 
السند هو مبلغ نقدي من المال» ولا يصح ان يكون بضاعة او أي شيء آخر 
غير النقودء والا كان السند باطلاء وفقد التظهيرء عندئذء كل اثر صرفيء» 
وتحول الى التزام عادي؛ خاضع لاحكام القانون العام. اما سبب التزام 
المظهر فهو العلاقة القانونية بينه وبين المظهر له. وقد تكون هذه العلاقفة 
ناشئة عن عقد كالبيع او القرض او الهبة مثلا. ولا يشترط القانون ذكر 
السبب» أي 'وصول القيمة"» في صيغة التظهير؛ء ولكنها قد ترد كشرط 
اختياري. ولكنه؛ في جميع الاحوال» يجب ان يكون السبب مشروعاء والا 
اعتبر التظهير باطلا. ومع ذلك لا يجوز الاحتجاج بهذا البطلان في مواجهة 
حامل السند الحسن النية» بل ينحصر اثره في العلاقة بين المظهر والمنظفهر 
له. 


لذن 


ويشترط لصحة التظهير ايضاء ان يكون صادرا عن رضى صحي ح 
خال من العيوب التي تفسده والا كان باطلا. ويجوز الاحتجاج بهذا البطلان 
في مواجهة المظهر له؛ او أي حامل سيء النية. اما اذا كان الحامل حسن 
النية» فيمتنع على المظهر الاحتجاج عليه بالبطلان؛ لان التظهير من شأنه 
تطهير الدفوع بالنسبة اليه. 

يمكن ان يحصل التظهير بعد تاريخ الاستحقاق او الاحتجاج. وفي 
هذه الحالة ينتج التظهير اللاحق للاستحقاق نفس المفاعيل التي ينتجها 
التظهير السابق له. بيد ان التظهير اللاحق للاحتجاج بسبب عدم الايفاء؛ او 
التظهير الذي تم بعد انقضاء المهلة المعينة لاقامة الاحتجاج لا يكون له الا 
مفاعيل التفرخ العادي (م 74). ويعد التظهير بدون تاريخ حاصلا قبل 
انقضاء المهلة المعينة لاقامة الاحتجاج ما لم يقم البرهان على العكس. 

ان التظهير الحاصل بعد الاستحقاق وقبل اجراء الاحتجاج؛ او قبل 
انقضاء المهلة المعينة لاجرائه» يكون له ذات الاثر كالتظهير الحاصل قبل 
تاريخ الاحتجاج» وذلك سواء بالنسبة الى اطراف السند او بالنسبة الى الغير. 
اما التظهير اللاحق للاحتجاج لعدم الوفاء او لانقضاء مهلته » فلا يترتب 
عليه أي اثر من الآثار التي تترتب على تظهير السند وفققا لاحكام قانون 
الصرفء انما تكون له آثار التفرغ العادي» وفقا لقواعد القانون العام. 

تكون للتظهير الناقل للملكية الآثار الآتية : 

١‏ انتقال ملكية السند 


ان التظهير الناقل للملكية : ينقل من المظهر الى المظهر له؛ جميع 
الحقوق الناشئة عن السند لامر بصورة مطلقة وغير قابلة للرجوع؛ ويمنح 
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المظهر له حقا شخصيا ومباشرا على المديون بالسندء مع ضمانة كافة 
موقعي السند. ويتم نقل ملكية السند الى المظهر له بمجرد تسليم السند بعد 
تظهيره متضمنا صفة التظهير الناقل للملكية.ولا يشترط لكي يتم نقل الملكية 
قبول المدين والملتزمين بالسندء او ابلاغهم هذا الانتقال» كما هو الامر في 
التفرغ العادي. وتنتقل الملكية بتاريخ التظهير. وينتج عن ذلك انه في حالة 
افلاس المظهر له قبل ان يدفع هذا الاخير ما يترتب عليه للمظهرء لا يستطيع 
المظهر ان يستعيد السند او مؤونته من المظهر له؛ بل يتقدم الى تفليسته 
كجميع الدائنين. فلا يعود من الجائتز للمفلس الذي رفعت يده عن التصرف 
بامواله» اعتبارا من تاريخ حكم الافلاسء ان يقوم بتظهير صحيح. والتظفهير 
الذي قد يكون اجراه سابقاء ولكن في فترة الريبة» يكون باطلا حكماء اذا 
كان موضوعه ايفاء دين غير مستحق (م 007 تجارة) والتظهير الحصاصلء» 
حتى لايفاء دين مستحقء يكون قابلا للابطال (م 504) اذ ثبت ان المظهر 
له كان عالما بحالة توقف المظهر عن الدفع؛ واذا قتضي بان البطلان 
مناسب لمصلحة جماعة الدائنين. ولا يعترف لوكيل التفليسة بصلاحية تظهير 
السندات العاتدة للمفلس على سبيل الملكية أو الرهن» بدون ترخيص القاضي 
المشرفء ما لم يكن قد رخص لوكيل التفليسة بمتابعة تجارة المفلس. 
؟ - التزام المظهر بالضمان 

عملا باحكام المادة 75" تجارة يكون المظهر كافلا للقبول والايفاء 
ما لم يكن اتفاق مخالف. وهذا ما يميز التظهير عن التفرغ العادي. ففي 
التفرغ العادي» وتطبيقا للمادة 15 موجبات وعقود.ء لا يضمن المتفرغ 
للمتفرغ له سوى وجود الحق المتفرغ عنه عند التفرغ» مع صحة هذا الحق؛ 
وهو لا يضمن ملاءة المدين الا اذا كان ثمة اتفاق مخالف. على انه لا يضمن 


م 


عندئذ سوى الملاءة الحاضرة؛ وتقتصر مسؤوليته؛ في كل حال » على قيمة 
بدل التفرغ ما لم يرد نص على غير ذلك. اما مظهر السند فيضمن وجود 
الحق والوفاء به بتاريخ الاستحقاق» الا اذا تضمن السند شرطا خاصا يعفي 
المظهر من موجب هذا الضمان. 

والفارق بين التفرغ العادي والتظهير يعود الى رغبة المشرع فسي 
تسهيل تداول الاسناد التجارية بزيادة ضمانات الحامل الشخصية:؛ بالنظر الى 
ندرة استعمال التأمينات العينية في التعامل التجاريء وذلك بزيادة عدد 
الملتزمين في السند واعتبار كل منهم ضامنا للقبول والوفاء تجاه الحامل. 


غير أنه يجوز للمظهر ان يتملص من موجب الضمان؛ وذلك يوضع 
شرط في صيغة التظهير يعفيه من هذا الموجب. ويجوز للم هر ان يمنسع 
تظهير السند مجدداء فينتفي عنه؛ في هذه الحال؛ موجب الضمان تجاه 
الاشخاص الذين يظهر لهم السند فيما بعد. 
" - قاعدة عدم جواز الاحتجاج بالدفوع 6)نازطدوهممممة! عل علوم هآ) 
كسمنامعءعي وع0 

تنص المادة "7١‏ من قانون التجارة على ما يأتي : « ان الاشخاص 
المدعى عليهم بسند سحب لا يحق لهم ان يدلوا على حامله ببالدفوع المبنية 
على علاقتهم الشخصية بساحب السند او بحامليه السابقين ما لم يكن حامل 
السند قد تعمد» عند احرازه؛ الاضرار بالمديون ». 

ويتضح من هذه المادة ان تظهير سند السحبء وبالتالي السند لامسره 
يؤدي الى تطهيره من الدفوع لصالح المظهر له؛ بحيث لا يكون جائزاً لاي 
ملتزم فيه يداعيه الحامل» ان يتمسك في مواجهته؛ بدفوع كان يملكها تجاه 
الساحب او الحملة السابقين. وهذا ما يعرف بقاعدة عدم جواز الاحتجاج 
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بالدفوع, او بقاعدة تظهير الدفوع (55ه0)م66»*ه 065 عوتدام) . وبذلك يختل ف 
التظهير عن التفرغ العادي الذي ينقل الحق من المتفرغ الى المتفرغ له بذات 
الحالة والشروط التي يكون عليهاء بحيث يحق للمدين ان يتمسك 2 في 
مواجهة المتفرغ له؛ بالدفوع واسباب الدفاع التي كانت له تجاه المتقرغ (0", 
كما ان التظهير يخالف المبدأ الذي يقضي بانه ليس لشخص ان ينقل الى 
غيره من الحقوقء اكثر مما له او المبدأ القائل بان فاقد الشيء لا يعطيه (). 

ويشترط لتطبيق هذه القاعدة» الشروط الآتية : 
الشرط الاول : ان يكون التظهير ناقلا للملكية 

اذا انتقل السند بطريق التظهير التوكيلي» او بتغف هير جرى بعد 
الاحتجاج لعدم الوفاء؛ او بعد انقضاء مهلته؛ فيجوز التمسك بوجه المظهر 
له بالدفوع التي يصح الاحتجاج بها على المظهر. وكذلك الامر في حال 
انتقال السند الى الحامل بطريق الارث او الوصية» اذ يحق للمدين» عندكئذء 
التمسك في مواجهة الوارث او الموصى له بالدفوع نفسها التي كانت له تجاه 
المورث او الموصي. 


' - م 586 موحبات وعقود : « ان التفرغ ينقل الى المتفرغ له الدين مع جميع ملحقاته 
كالكفالة والامتياز والرهنء والتأمينات العينية غير المنقولة. وفاقا للصيغ والشروط المنصوص 
عليها في قانون الملكية والحقوق العينية» كما ينقل اليه جميسع العيرب الملتصقة بالدين 
والخنصائص الملازمة له. 

فيحق اذا للمديون ان يدلي باسباب الدفع والدفاع الي يق له ان يدلي يماتبحاه 
المتفرغ له. وجري الامر بالعكس اذا كان المديون قد وافق على الانتقال بلا قيد ولا ضرط. 
فهر يعد اذاك عادلا عن وسائل الدفاع الي كان علكها الى ذلك الحين ». 
' - ادوار عيدء الاسناد التجارية» رقم ١١١‏ ص 757 وما يليها. 


يذنا 


ولكنه لا يجوز للحامل التذرع بمبدأ عدم سريان الدفوء. اذا كان 
السند مظهراً له؛ ولو على سبيل الملكية» ولكن في وقت لاحق للاحتجاج لعدم 
الايفاء» او عند انقضاء مهلة الاحتجاج القانونية» لان هكذا تظلهير لا ينتج 
سوى آثار التفرغ العادي عن الدين» غملا بالمادة ١/*5‏ تجارة (). وقد 
قضي بان التظهير اللاحق للاحتجاج بسبب عدم الايفاء؛ او التظهير الذي تم 
بعد انقضاء المهلة المعينة لاقامة الاحتجاج يكون له مفعول التفرغ العادي» 
وينقل ملكية الحق الى المتفرغ له؛ ولا يعتبر هذا الاخير وكيل المتفرغ بل 
مالكا شخصيا للحق موضوع التفرغ. على ان تملكه للسند لا يتم مع ما يتبسع 
التظهير من فوائد. حيث يبقى للمدين الاصلي ان يجابه ناقل السند بالدفوع 
التي كان بوسعه ان يدلي بها ضد الدائن الاصلي؛ بعكس ما لو كانت ملكية 
السند انتقلت بطريق التظهير قبل الاحتجاج» او قبل انقضاء المهلة المعينة 
للدفع (). 


الشرط الثاني : ان يكون الحامل حسن النية 


يشترط في الحامل» كي يستفيد من قاعدة تطهير الدفوع.؛ ان يكون 
التجارية (السند التجاري) ان ينقل ملكية الحق الى المنظهر اليه وتطهير 


١‏ - م 1/55 آحارة : « ان التظهير اللاحق للاستحقاق ينتج نفس المفاعيل الي ينتج ها 
التظهير السابق له بيد ان التظهير اللاحق للاحتجاج بسبب عدم الايفاء» او التظهير الذي م 


بعذ انقضاء المهلة المعينة لاقامة الاحتجاج بسبب عدم الايفاءع» او التظهير الذي 9 بع 1 


انقضاء المهلة المعينة لاقامة الاحتجا- ن لمما الا مة لتفر 2 
ء المهلة المعينة لاقامة الاحتجاج؛ لا يكو هما الا مفاعيل التفرخ العادي ». 
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الورقة من الدفوع,؛ اذا كان المظهر اليه حسن النية (') . وبان حس ن النية 
مفترض في الحامل الذي يتلقى الورقة بمقتضى التظهير الناقل للملكية او 
التظهير التأميني» وان نقض هذه القرينة يقع على عاتق المدينء باثبات علم 
الحامل وقت التظهير بوجود دفع يستطيع المدين توجيهه الى المظهر (". 
وعلى كل حال فقد حصل خلاف في مفهوم سوء نية الحامل بهذا 
الشأن» فذهب البعض الى انه يكفي علم الحامل بوجود الدفوع وقت التظهير» 
حتى يستطيع المدين التمسك بها في مواجهته. واعتبر فريق آخر ان سوء 
النية الذي يمنع تطبيق قاعدة تطهير الدفوع, ينتج» لا عن مجرد العلم بوجود 
الدفوع؛ بل عن التواطؤ بين المظهر له والمظهر على اجراء التظهير بقتصد 
حرمان المدين الصرفي من حق توجيه الدفوع. أي انه يجب ان تتوافر لدى 
المظهر له نية الاضرار بالمدين الصرفي بالاشتراك مع المنظلهر (). وقد 
اعتمد قانون جنيف الموحد حلا وسطاء اذ اقر في المادة ١!‏ منه ان قاعدة 
تطهير الدفوع يستفيد منها حامل سند السحبء ما لم يكن قد قصد عند 
حصوله على السند الاضرار بالمدينء وقد نقل المشرع اللبناني هذا النص في 
المادة ١‏ من قانون التجارة. وبالتالي فان علم الحامل بوج ود الدفوع لا 
يكفي لحرمانه من التمسك بقاعدة تطهير الدفوع؛ اذا الم تكن عنده نية 
الاضرار بالمدين» سواء كان المسحوب عليه او غيره من الموقعين على 


' - نقض مصريء الطعن رقم 4.0 ١‏ لسنة ١ه‏ ق» حلسة ؟١/19185/5)‏ معرض عبد 
النواب» المستحدث في القضاء التجاري» طّ <+0ء)ص 538 
0 - نقض مصري» ع.ل. 


, - 6ه 89 .1929.1 .291 .632 ,1928 .209 19 .ذكق :130 “2 ,4 بالتتقصعظ8 أء تعد تاملزآ 
.3 586 ,1936 .2417 
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السند. أي نية حرمان هذا الاخير من الاحتجاج بالدفوع التي كانت له تجاه 
المظهر. 

وقد ظهر هذا الاتجاه لدى مناقشة قانون جنيف الموحد, ققد ابدي 
لتوضيح سوء نية المثل الآتي : باع شخص من آخر بضاعة معيبة » ثم حرر 
عليه سند سحب بالثمن لامر شخص ثالث يعلم يوجود هذا العيب. ولكنه 
يعتقد بانه قد تجري تسوية القضية بين الطرفين » وان المسحوب عليه القابل 
لن يتضرر قط فيما لو ارغم على دفع قيمة السندء فان الحامل في هذه الحال» 
طالما انه لا يقصد الاضرار بالمدين؛ أي المسحوب عليه يفهد من مبداً 
تطهير الدفوع. ولا يجوز بالتالي ان يوجه اليه الدفع الذي كان يجوز توجيهه 
الى مظهره أي البائع. 

ولا يشترط قيام التواطؤ بين المظهر له والمظهر على الاضرار 
بالمدين وحرمانه من حق التذرع؛ بل يكفي اتجاه نية الحامل الى الاضرار 
بهذا المدين؛ ولو لم تقم مثل هذه النية عند المظهر. ولذلك ذهب القضساء 
اللبناني الى القول أنه يحق للمدين؛» حسب المادة "١‏ تجارة» ان يدلي ضد 
حامل السند بالدفوع المبنية على علاقته الشخصية بالساحب وبالحاملين 
السابقين؛ اذا تبين ان حامل السند قد تعمد عند احرازه الضرر بالمديون. 
فاذا استمعت محكمة الاستئناف الى شهود المديون» ولم تجد في شهادتهم ما 
يثيت ان الحامل احرز السند عن سوء نية وبقصد الحاق الضرر بالمديون 
المذكور فان تقديرها مطلق لا يخضع لرقابة محكمة التمييز (). او ما لم يكن 
الحامل سيء النية وعالما بحصول المخالصة بين المدين والمظهرين 


7 5 ١ 
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الاصليين» وقد تعمد عند قبوله التظهير لمصلحته الاضرار بالمدعى عليه (", 
وقضي ايضا بان الحامل يعتبر عاملا عن معرفة ضد مصلحة المديون. اذا 
كان عالماء عند حصوله على السندء بان قيمته مسددة الى المظهر (). كما 
قضي بائه اذا ثبت ان المصرف حامل سند سحب له صفة سند مجاملة» 
عرف وسهل مناورات الساحب الذي كان يحاول بهذه الوسيلة اطالة حياته 
التجارية» فانه لا يجوز له الادعاءء بعد ذلك: بكونه حاملا حسن النية» عندما 
يتذرع المسحوب عليه تجاهه بالبطلان الناتج عن تلك الصفة (). وبان علم 
المظهر له بان السندات هي سندات اعارة؛ يحول دون حقه بالرجوع على 
موقعيها ). وبانه اذا ثبت ان المصرف الذي يداعي المسحوب عليه بالدفع» 
هو الذي سهل اعمال الساحب الذي كان يحاول بهذه الوسيلة تمديد حياته 
التجارية ظاهراء فيكون المصرف فقد بتواطوءه صفة الحامل الحسن النية. 
وفي حال عدم وجود عناصر تقديرية كافية» يحق للمسحوب عليه طلب كشف 
للاثبات بان الساحب وضع.ء بمساعدة المصرف والتواطؤ معه؛ سندات اعارة 
للتداول» وخدع الاشخاص الثالثين عن حالته الحقيقية *). 


وعلى العكس من ذلك قضي بان علم حامل السند بان توقيع المنظفهر 
ان جرى على سبيل المجاملة. لا يكفي وحده لحرمانه حقه بمطالبة المفهر 


' - تمييز لبناي» 981//5/59 32 باز /اه5 03 ج ه ص 188 رقم 4ه 

' - تمييز لبناني» 79 باز. ج 554) ص ١88‏ رقم ذن 

' - تمييز لبناني» 1957/1/55 باز» ج 2٠١‏ ص ١١1ءس‏ رقم *؛ ن.ق.2 21957 ص 7 
و 0558/5/٠١‏ بان جت ص 155 رقم 35 و 1957/11/4 ن.ق. 1951 ص ٠١‏ 
- تمييز لبناي» 8/5/٠١‏ 2155 ن.ق. 3589/8 ص 4504 

* - استعناف فرنسية» 01560/11/9 ن.ق. 21961١‏ ص ”١‏ 


لكف 


بقيمة السندء ويشترط لحرمانه هذا الحق؛ ان يكون قد تعمد عند احرازه السند 
الاضرار بالمديون (') . وبان المادة 7١‏ تجارة تبنت النص الوارد في 
المعاهدة الدولية المعقودة في جنيف سنة .١370‏ ويقصد في التعبير الوارد 
في هذه المادة» ان معرفة حامل السند بانه سند مجاملة لا يكفي بحد ذاته , 
كي يجيز للمدين التذرع بصفة المجاملة هذه؛ وبان يجابه الناقل بالدفوع التي 
كان بوسعه ان يجابه بها المدين الاصلي. وقد فسر العلم والاجتهاد التعبير 
الوارد في المادة ,57١‏ بانه لا بد من ان يكون حامل سند المجاملة قد ارتكب 
تغريراء بالمعنى القانوني لهذه الكلمة 9). 

والعبرة بسوء نية الحامل هي وقت اجراء التظهيرء فاذا ثبت جهله 
العيب في هذا الوقت» اعتبر حسن النية» ولا يزول عنه هذا الوصف اذا علم 
بالعيب فيما بعد. وان حسن النية مفترض ٠‏ ويترتب على المدين المدعى 
عليه بالوفاء ان يثبت سوء نية الحامل أي ان يثبت ان هذا الاخير كان عالما 
بالعيب؛ وقد قصد باحرازه السند. حرمان المدين من حق التمسك بالدفع 
الناشئ عنه. ويجوز للمدين اثبات سوء نية الحامل بجميع الطرقء؛ لان الامسر 
يتصل بالغش؛ وفي كل حال فهو يشكل واقعة مادية بالنظر الى المدين الذي 
يعتبر من الغير بالنسبة الى طرفي التظهير. وقد قضي بانه يحسق للمدين؛ 
عملا بالمادة "1١‏ تجارة؛ ان يدلي ضد حامل السند بالدفوع المبنتية على 
علاقته الشخصية بالساحب وبالحاملين السابقين» اذا تبين ان حامل السند قد 
تعمد عند احرازه الاضرار بالمدين» وتقدير محكمة الاستكئناف للشهادات 


5 ١ 
تمييز لبنابي» 1219/1/58و ل اناق 01957 ص 7م‎ - 


5 3 
- استعناف؛ 1551/4/5١‏ نق. 1451 ص 6/ا؟ 


؟: 


مطلقء لا يخضع لرقابة محكمة التمييز '). كما قضي بانه اذا لم يبيين 
الشخص المدعى عليه بسند سحبء كيف ان الحامل عند احرازه السند 
المدعى بهء قصد الاضرار به؛ ولا ماهية الدفوع التي ينوي الادلاء بها فلا 
يسع المحكمة تطبيق احكام المادة 771١‏ تجارة (). 
الشرط الثالث : الا يكون الحامل طرفا في العلاقة التي نشأ عنها الدفع 

يشترط في الحامل؛ لكي يستفيد من قاعدة تطهير الدفوع؛ الا يكون 
طرفا في العلاقة التي نشأ عنها الدفع الذي يحتج به المدين الصرفي. فالمادة 
"١‏ تجارة تتضمن انه لا يجوز للمدين الاحتجاج ضد الحامل بالدفوع 
المبنية على علاقة هذا المدين الشخصية بساحب السند او بالحاملين 
السابقين. اما اذا كان الدفع مبنيا على علاقته مع الحامل نفسه» فلا يكعون 
ثمة مجال لتطبيق مبدأ عدم جواز الاحتجاج بالدفوع. ولذلك اذا اصبح 
المسحوب عليه دائنا للحامل» وطالب هذا الاخير بدفع قيمة السند جاز للاول 
ان يتمسك في مواجهته بالمقاصة» لان هذا الدففع ناشئ عن علاقتهما 
الشخصية. وكذلك اذا ظهر السند لامر الساحب» اصبح للمسحوب عليه حق 
الادلاء في مواجهته بدفع ناشئ عن علاقتهما الشخصية؛ ولو كانت سابقة 
للتظهيرء كالدفع المتعلق بانتفاء المؤونة او ببطلانها او بزوالها. 
ج - نطاق تطبيق قاعدة تطهير الدفوع 

وضعت هذه القاعدة» حماية لحامل السند حسن النية» ولذلك يتحدد 
نطاق تطبيقها بالحالات التي يكون فيها هذا الحامل بحاجة الى الحماية. 


' - تمييز لبناني» 01951/11/117 ن.ق. 039537 ص 4٠‏ 


' - ييز لبناي» 1351/1/8٠‏ ن.ق. 1351 ص كم 
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وبالتالي اذا كان السبب الذي تستند اليه الدفوع ظضاهرا » بحيث يستطيع 
الحامل ان يقف عليه بسهولة» عند اجراء التظهيرء فلا يخشى في هذه الحال» 
مفاجأته بتلك الدفوع فيما بعدء كما هو الامر بالنسبة الى الدفوع المترتبة على 
نقص بعض البيانات الالزامية في السند, او الدفوع الناشكة عن البيانات 
الواردة في متن السند. كما هي الحال في الدفوع التي تنشأ عن علاقات 
الحامل الشخصية بالمدين» او تلك التي تنشأ في حالات تتعارض فيها مصلحة 
الحامل مع مصلحة شخص هو اجدر منه بالحماية» كالدفع بعدم الاهلية: او 
بتزوير السند» او بصدوره عن وكيل لا وكالة له» اما اذا كان الحامل بحاجة 
الى الحماية؛ كما في الحالات التي لا تكون فيها العيوب التي ينطوي عليها 
الالتزام الصرفي ظاهرة؛ كعيوب الرضى وعدم صحة السبب او عدم 
مشروعيته؛ اذ لا يجوز عندئذ الاحتجاج عليه بالدفوع الناشئة عن هذه 
العيوب التي كان يجهلها وقت التظهير. 

ولذلك نقسم هذا الموضوع الى قسمين : الأول : الدفوع التي لا 
يطهرها التظهير. والثاني : الدفوع التي تطهر بالتظهير. 
١‏ - الدفوع التي لا يطهرها التظهير 

هناك دفوع يجوز التمسك بها تجاه الحامل ولو كان حسن النية» 
وهي : 
- الدفوع المتعلقة بحالات لا يكون فيها الحامل بحاجة الى الحماية 


في هذه الحالات يستطيع الحامل ان يتحقق من قيام سبب الدفع» كما 
لو لم تذكر بيانات الزامية يشترطها القانون في السندء أو اذا ادرجت في 
السند شروط اختيارية يجيزها القانون؛ كشرط عدم الضمان» أو شرط 


5 


الرجوع بدون نفقة او بدون احتجاج. ففي مثل هذه الحالات يكون الحامل 
على بينة من الامرء اذ يكفيه الاطلاع على السند عند انتقاله اليه كي يتحقق 
من عيوبه او شروط الالتزام فيه» ولا تبقى ثمة حاجة لحمايته. 

ومع ذلك يلاحظ ان نص المادة ١‏ تجارة لا يخلو من الغموضء» 
ولذلك فقد ذهبت المحاكم الى تفسيره مذاهب مختلفة تبعا لظروف كل قضية. 
فاعتبرت تارة ان الحامل لا يحرم من التمسك بمبدأ تضهير الدفوع الا اذا 
على التواطؤ بينه وبين المظهر (). 

واعتبرت» في بعض الاحيان » ان مجرد العلم بالعيب يكفي لقيسام 
سوء النية ()؛ او يكفي من اجل ذلك التأكد من ان الحامل كان في استطاعته 
ان يعلم بوجود العيب في السند )» وان هذه المسألة تدخل في تقدير محكمة 
الاساس ولا تخضع الى رقابة محكمة التمييز (. 
- الدفوع المتعلقة بحالات يكون فيها الغير اولى بالحماية من الحامل. 


ومن هذه الحالات : 


١‏ 2 5.156 ,1947 لتدحة 29 ,5و3 
5 3 2 ,1950 .امم 9 رعذ اعم اهمك/1 
ب 2 5.116١‏ ,1956 ذعهجده 19 ,رع 1 ااعماضمك/ة1 
- 2 .58 .1947 .5.1 ,1947 تقس 29 .كود 
* - -1947.2.3602 .5.1 ,1947 لتسحة 29 ا 1938.2.897 .لوط .02 ,1931 بأءه 19 ,.كوة 
تمييز لبناي» 21907/17/517 حاتم» ج لاغ ص 2*5 رقم ؟ 
ه5: 


ه تزوير السند 

يكون للشخص الذي زور توقيعه على السندء ان يتمسك تجاه حامل 
السند. ولو كان حسن النية؛ بالدفوع الناشئة عن التزوير. وكذلك الامر فيما 
لو زورت بعض البيانات التي يحتوي عليها السند. 

ففي مثل هذه الحالة؛» وان كان الحامل جديرا بالحماية؛: الا ان حمايته 
تحصل على حساب من زور توقيعه. وامام تعارض المصلحتين؛ لا بد من 
التضحية باحداهماء وثمة اتفاق في الفقه والقضاء على ان الاجدر بالحماية» 
هو الشخص الذي زور توقيعه. 

وهذا ما ذهبت اليه محكمة التمييز اللبنانية بقضائها بان القاعدة التسي 
اقرتها المادة "١‏ تجارة» والتي يستفاد منها بان تظهير السند يؤدي السى 
تطهيره من الدفوع لصالح المظهر له؛ بحيث لا يكون لاي ملتزم فيه ان 
يتمسك في مواجهة الحامل بالدفوع واوجه الدفاع التي كان يمكن التمسك بها 
في مواجهة الساحب وغيره من المظهرين. هذه القاعدة» ولئن وضعت لحماية 
الحامل الحسن النية الا ان تطبيقها يتحدد بالحالات التي يكون فيها هذا الحامل 
بحاجة الى الحماية, دون ان تكون رعايته مع ذلك» على حساب اهدار 
مصلحة اخرىء اولى بالحماية منه» كما هو الحال مثلاء عندما يكون المدين 
عديم الاهلية؛ او عندما يكون هناك تزوير في الامضاء على السند. ففي مشّل 
هذه الحالات يبقى من الجائز للمدين ان يتوسل بالدفع بعدم الاهلية او 
بالتزوير في مواجهة أي حامل للسندء ولو كان حسن النية (). 


' - تير لبنابني» 0 العدل» ص ١.75‏ 
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اذا صدر عن الشخص الذي زور توقيعه خطأ أو اهمال ادى الى 
تسهيل التزويرء فيكون مسؤولا عن ذلك تجاه الحامل الحسن النية» ولا تعتبر 
مسؤوليته» في هذه الحالء ناشئة عن السند وبمقتضى التزام صرفي؛ بل عن 
خطأ شخصيء ويترتب عليه التعويض عن الضرر اللاحق بالحامل وفقا 
لقواعد المسؤولية التقصيرية. وقد قضي بان حامل السند يكون بمنجصى من 
الدفع بالتزوير الذي يدلي به الموقع بضعة اشهر بعد وفاء قيمة هذا السندء 
لان المدعي الذي لم يحتج بذلك الدفع عند تقديم السندء وقد اوفاهء يكون قد 
اقر ضمنا بوجود الدين» وارتكب بالتالي خطأ جسيما يرتب عليه المسؤولية» 
فلا يمكنه بعد ذلك الاحتجاج بالتزوير على الحملة الحسني النية» بل يقتصر 
حقه بالرجوع على المستفيد المباشر الذي يفترض انه فاعل التزوير (". 

٠‏ فقدان الاهلية 

اذا كان الموقع على السند فاقد الاهلية» يجوز له ان يتمسك ببطلان 
التزامه بسبب هذا العيب» في مواجهة أي حامل للسند؛ ولو كان حسن النية. 
وهذا ما اجمع عليه الفقه والاجتهادء ولو كان العيب المذكور غير ظاهر. 
والسبب في ذلك هو حماية حق فاقد الاهلية الذي يعتبر اولى بالحماية من 
حامل السندء هذا من جهة؛ ومن جهة اخرىء» للحؤول دون التحايل على 
احكام القانون» التي اقرت الحماية لفاقد الاهلية عن طريق ابطال تصرفاته. 
فلو كان السند يعتبر ساريا على فاقد الاهلية لادى ذلك الى اهدر القاعدة 
التي تحميه من تصرفاته الضارة به. هذا فضلا عن انه يتوجب على حامل 
السند ان يتحقق من اهلية الملتزمين به» عندما يجري انتقاله اليه. وههذا ما 
ذهب اليه اجتهاد محكمة التمييزء عندما قضت بان المشرع قرر بعض 


' - مجموعة الاحتهاد المختلط» ١‏ ص ”47 *) رقم /5 
/و 


القواعد الكفيلة بحماية فاقد الاهلية» فجعل له في هذه الحالة التمسك ببطلان 
العقود والتصرفات التي يكون قد ابرمهاء بحيث لا يعود من الجائز ان تؤدي 
حماية حامل السند الحسن النية الى الاضرار بالحماية الاخرى التي قررها 
القانون» مما يجر الى تقرير صحة الالتزامات التي يبرمها فاقد الاهلية, فيما 
لو حصل افراغها في قالب الاسناد التجارية. وان قول محكمة الاستكئناف» 
بقرارها المطعون فيهء ان البطلان الناتج عن عدم اهلية محرر السند يلازمه 
بين يدي أي حامل؛ حتى ولو كان حسن النية» هذا القول يتفق مع القانون» 
ولا يخالق احكام المادة 77١‏ تجارة (). كما قضتث محكمة الاستئناف يان 
المستأنف يدلي بانه حامل حسن النية» ولا يمكن للجهة المستأنف عليهاء ان 
تدلي بوجهه بالدفوع واسباب الدفاع؛ ويعتمد نص المادة 7١‏ تجارة. الا ان 
الرأي السائد. فقها وقضاءء هو انه من الممكن الادلاء» حتى بوجه الحامل 
الحسن النية» بعدم اهلية محرز السندء وفي ما لو ثبت ان محرر السند هو 
غير اهل للالتزام» يكون من حق الوصي عليه ان يدلي بهذا الدفاع: بوجه 
المصرف المستأنف» ولو كان حسن النية. وان البطلان الناتج عن عدم اهلية 
محرر السند يلازمه بين يدي أي حاملء حتى ولو كان حسن النية (9). 

ولكنه اذا لجأ فاقد الاهلية الى الغشء بتقديم تاريخ توقيعه مثلا» كي 
يظهر بمظهر الراشد» فيكون مسؤولا بالتعويض عن الضرر الذي يلحقه به. 


' - تمييز مدنية» 3519/5/1/57 العدل» 4108ل ص 0# ؟ 
' - استثنافء 1977/6/7 العدل 151097 ص 71٠١‏ 
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٠‏ انتفاء سلطة التوقيع على السند او تجاوز هذه السلطة 
ان يتمسك تجاه الحامل» بعدم التزامه بموجب هذا السند. كما انه اذا تجاوز 
الوكيل حدود سلطته؛ جاز للموكل ايضا ان يدلي بعدم التزامه بما هو خارج 
عن حدود الوكالة. غير ان الشخص الذي وقع إمضاءه على السند بدون 
توكيل» او تجاوز على حدود الوكالة» يكون ملتزما شخصيا بمقتضى هذا 
السندء تطبيقا لاحكام المادة ">1١‏ تجارة؛ التي تنص على ان « كل من وقع 
إمضاءه على سند سحبء؛ بصفة كونه وكيلا عن شخص لم يكن له صلاحية 
بتمثيله» يلزم هو نفسه». بمقتضى هذا السندء وتكون له اذا قام بالايفاء نفس 
الحقوق التي كان يحصل عليها الموكل المزعوم. ويجري الامر على هذا 
المنوال في شأن الوكيل الذي تجاوز صلاحيته ». 
٠‏ الدفوع الناشئة عن العلاقة الشخصية بين المدين والحامل 

يحق للمدين ان يدلي بوجه حامل السند الذي يطالبه بالوفاء» بالدفوع 
الناشئة عن العلاقة الشخصية بينهما. ولذلك يعود للمسحوب عليه» مثلاء ان 
يحتج في مواجهة الحاملء بالدفوع المبنية على علاقتهما الاصلية. كالدفع 
بعدم وجود مؤونة او بزوالها. او الدفع بالمقاصة» او بعدم مشروعية سبب 
الالتزام الذي انشئ السند على اساسه. 

ولا يسع الحامل التملص من هذه الدفوحء لانها تتصل بعلاقته 
الشخصية بالمدين» وانه يفترض ان يكون عالما بها. 

غير ان الدفوع الناشئة عن العلاقة الشخصية بين المدين والموقعين 
السابقين» لا تسري على حامل السند الحسن النية. 


الى 


؟ - الدفوع التي يطهرها التظهير 

بما ان القاعدة العامة هي ان تظهير السند من شأنه ان يطهره من 
الدفوع. وبما ان الحالات التي يجوز للمدين فيها ان يدلي بالدفوع في وجه 
حامل السند ولو كان حسن النية هي حالات استثنائية فأنه يمكننا القول : انه 
ما عدا الحالات الاستثنائية المشار اليهاء لا يكون للمدين حق الاحتجاج على 
حامل السند بالدفوع بعد تظهير السند. ونبحث فيما يأتي» في اهم الدفوع التي 
يطهرها التظهير. 

٠‏ الدفع المستمد من بطلان العلاقة الاصلية او فسخها او انقضائها 


لا بد من ان يكون للسند موضوع وسببء وتوقيعه من قبل الساحب 
او المظهر يكون غالبا وسيلة لتنفيذ التزام سابق ناشئ عن علاقة اصلية بين 
الموقع والمستفيد من هذا التوقيع. فاذا كانت العلاقة الاصلية باطلة لعيب في 
الشكل او في الاساسء كما لو تم الاتفاق بين الطرفين شفهياء او بسند عاديء 
بينما يشترط القانون لصحته تحريره كتابة او بسند رسميء او اذا شاب العقد 
عيب في الرضىء او كان سببه غير مشروع.؛ او احد موقعيه فاقد الاهلية» 
فيعود للمدين» عندئد» الادلاء بالبطلان في مواجهة معاقده الذي وقع له السند 
تنفيذا للعقد المذكور. اما اذا انتقل السند. بعد ذلك» الى يد حامل حسن النية؛ 
فلا يجوز للمدين الادلاء في مواجهة هذا الحامل» بدفع البطلان الذي كان له 
تجاه دائنه المباشر. 

واكثر من ذلكء ققد ذهب الققه الى انه يمتنع على المدين التمسك 
بالبطلان حتى في مواجهة الدائن المباشرء عندما يشكل توقيع السند الذي 
جرى تنفيذا لالتزام باطلء تأييدا لهذا الالتزام وتصحيحا للبطلان؛ كما لو كان 


المتعاقد قاصرا عند اجراء العقدء او اذا اجراه تحت تأثير الغلط او الخداع او 
الاكراه» ثم وقع السند بعدما اصبح راشداء او بعد اكتشاف الغلط او الخداع او 
زوال الاكراهء فان توقيعه السند في هذه الحال» يعد تأييدا للعقد السابق» 
ويزيل بطلانه ('). ولا يكون جائزا للموقع الادلاء بالبطلان تجاه المستفيد 
من هذا التوقيع 9). ولذلك لا يجوز للمسحوب عليه القابل» في سند السحب» 
التذرع تجاه الحامل المفروض فيه حسن النية» ببطلان هذا القبول بحجة انه 
لم يتم الحصول عليه الا بنتيجة خداع ارتكبه الساحب او لانه مبني على سبب 
غير صحيح او غير مشروع. حتى اذا كان للبطلان المدلى به طابع النقفام 
العام (). 


زعذلك نذا فسح الفقه الاسلي :ال القتصي لصون النوفح لاذلا 
بالدفع الناشئ عن ذلك تجاه الشخص الذي التزم نحوه مباشرة: انما لا يكون 
من حقه الادلاء بهذا الدفع تجاه الحامل الحسن النية. فاذا انشئ السند او ظهر 
وفاء بالثمن ٠‏ ولم يقم المستفيد او المظهر له بتسمليم المبيع او بموجبات 
اكزام يفوضدما: عليه حَقد البح وحغبل التوكم إل النظين ,حلي شع الحقعدة 
فيكون لهذا الاخير حق الادلاء بالفسخ تجاه المستفيد او المظهر له المباشئر 
الذي يطالبه بوفاء السند. ولكنه لا يحق له ذلك تجاه الحامل الحسن النية 
الذي انتقل اليه السند فيما بعد. وكذلك اذا اصبح موقع السند داتنا للمستفيد 
بتاريخ الاستحقاق: وتمكن من الادلاء في وجهه بالمقاصة؛ او اذا انقضى دين 
المستفيد تجاه الموقع باي سبب من اسباب الانقتضاءء كمرور الزمنء أو 


' - راحع المواد 78 - 1737 موجبات وعقود 
ا ,388 ثم .4 باأتعصنه اء امتمقام 


" - فابيا وصفا في شرح المادة 71؟ 


ه١‎ 


الابراءء او اتحاد الذمة» او الوفاء بقيمته دون استرداد السند وقبل اس تحقاقه 
فيكون للموقع حق التمسك في مواجهة المستفيد بالدفع الناشئ عن ذلك انما 
لا يجوز له هذا الامر تجاه الحامل الحسن النية الذي انتقل اليه السند فيمسا 
بعدء ما لم يكن سبب الانقضاء ظاهرا من السند نفسه» كما لو دون ايصال 
القيمة عليه» او ظهر من تاريخ انشاته ان الدين قد انقتضى بمرورالزمن. 
ولذلك قضي بانه على محرر السندء عندما يدفع قيمته الى المحرر لاموهء ان 
يطالب هذا الاخير باعادة السند اليه» وله ان يرفض دفع قيمته قبل ان يستعيد 
السندء او ان يشرح عليه ان قيمته دفعتء واذا هو دفع القيمة» والسند ما يزال 
قيد التداول؛ فليس له الا ان يلوم نفسه لاهماله؛ فيما لو ظهره بعد ذلك من 
يطالبه بقيمته ('). كما قضي بانه اذا ظهر السند الى مظهر سابق» ثم ظهره 
مجددا الى حامل جديد, فان الدفع باتحاد الذمة لا يجوز التمسك به تجاه هذا 
الاخير» وان جاز ذلك بوجه المظهر نفسه (). 
. الدفوع المستمدة من انعدام السبب او عدم مشروعيته 

اذا كان التزام الموقع على السند لا يستند الى أي سببء او كان يستند 
الى سبب غير مشروع.؛ كما لو انشأ او ظهر ايفاء لدين قمار؛ او لاستمرار 
علاقة غير مشروعة؛ فيكون للساحب او المظهر ان يحتج بالدفع الناشئ عن 
ذلك في مواجهة المستفيد او المظهر له المباشرء انما لا يحق له هذا الامر 
في مواجهة الحامل الحسن النية؛ الذي انتقل اليه السند فيما بعد اذ لا يمكن 
الزام الحملة المتعاقبين للسند بالتحري عما اذا كان لالتزام كل من الموقعين 


' - تمييز لبنااي» 50/7 باز لعا ص 107١‏ رقم لال 
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إن 


على السند سببء وما اذا كان هذا السبب مشروعا.ويكون الامر على خلاف 
يكون من الجائزء عندئذ الاحتجاج به على الحامل الذي يعتير عالما به. 
٠‏ الدفوع المستمدة من عيوب الرضى 

قد يوقع الساحب او المظهر على سند السحب تحت تأثير عيب من 
عيوب الرضىء» كالغلط أو الخداع او الاكراه كما لو اعتقد انه مدين للمستفيد 
او المظهر له؛ وهو ليس مدينا له» او مدين له بمبلغ يقل عن المبلغ المذككور 
في السندء او وقع تحت تأثير الخداع او الاكراهء ففي مثل هذه الاحوال يجوز 
للمدين الادلاء, في مواجهة دائنه المباشرء. ببطلان الالتزام الصرفي لعيب 
في الرضىء» اما اذا ظهر السند فيما بعد لحامل آخر حسن النية» فلا يجوز 
للمدين الادلاء بوجهه بدفع البطلان هذاء والسبب في ذلك يعود الى ان عيوب 
الرضى غير ظاهرة في السندء فلا يمكن الزام الحملة المتعاقبين بالتقصي عن 
ظروف التزام كل موقع على هذا السند. 

وصع ذلك ففي حالة الاكراه المادي الذي يصل الى حد انعدام ارادة 
المدين» يعتبر الالتزام غير قائم أصلاء كما في حالة تزوير التوقيميع. ولذلك 
يجور للمدين الادلاء في مواجهة الحامل» ولو كان حسن النية» بالدفع الناشضئئ 
عن هذا العيب. 
النوع الثاني : التظهير التوكيئي د5نغهة,ناء0م “دم أسعسرءووهلم]1 

أ- مفهوم التظهير التوكيلي وشروطه 

يعني هذا النوع من التظهيرء توكيل المظهر للمظهر له بتحصيل 
قيمة السند عند الاستحقاق» وهو شائع الاستعمال» ولااسيما في التعامل 


0. 


المصرفي حيث يعهد حامل السند الى مصرف يتعامل معه بتحصيل قيمته 
وقيدها في حسابه. 

فالتظهير التوكيلي اذا لا يؤدي الى نقل ملكية السندء كما ان المظفهر 
له لا يستطيع تظهيره الا على سبيل الوكالة. وهذا ما تنص عليه المادة شين 
تجارة : « اذا كان التظهير محتويا على عبارة (القيمة للاستيفاء) او 
(للقبض)» او (بالوكالة) او غير ذلك من العبارات التي تفيد التوكيل البسيط 
فيحق لحامل السند ان يستعمل جميع الحقوق الناشئة عنه ولكنه لا يستطيع ان 
يظهره الا على سبيل التوكيل. وفي هذه الحالة لا يحق للموجب عليهم ان 
يدلوا على حامل السند الا بالدفوع التي يمكن الادلاء بها على المظفهر. وان 
الوكالة التي يتضمنها تظهير الوكيل لا ينتهي حكمها بوفاة الموكل او بفقدانه 
الاهلية ». 

لجهة الشروط الشكلية؛ يتم التظهير التوكيلي بذكر عبارة في صيغة 
التظهير تفيد توكيل المظهر للمظهر له بالقيام بالاجراءات المقررة في 
القانون لتحصيل قيمة السند عنه؛ ويوقع المظهر تحت هذه العبارة: ولا 
يشترط القانون ذكر أي بيان آخر كذكر التاريخ او اسم المظهر له او 
سواهماء ولكنه يشترط ان تكون عبارة التوكيل صريحة واضحة لا يش وبها 
أي التباس. اما لجهة الشروط الموضوعية» فلا تشترط لدى المنظضهر على 
سبيل التوكيل الاهلية اللازمة للتعامل بالسند التجاريء اذ انه لا يلتزم بتوقيعه 
تجاه المظهر له. فيكفي بالتالي ان تكون لحامل السند اهلية الادارة دون 
التصرف. ومن ثم يكون الحق بالتظهير التوكيلي؛ للولي او الوصي او القيم 
بالنسبة الى الاسناد التي يملكها القاصر او ناقص الاهلية»ء ويك ون لوكيل 


ءّ. 


التفليسة بالنسبة الى الاسناد العائدة للمفلس. ويجوز للوكيل العام ان يقوم بهذا 
المادة "لالا موجبات وعقود. 
ب - آثار التظهير التوكيلي 
يعتبر المظهر له وكيلا للمظهرء وتكون له الحقوق وعليه الواجبات 
الناشئة عن الوكالة. فيترتب عليه تنفيذ التعليمات الصادرة اليه من المظهر 
بتوجيه الاحتجاج» في حال عدم القبول او عدم الوفاء» وان يرجع بدعوى 
لمان على باكر الملتزمين فى الفهل المعينة في القكنانون: وان يظنالت 
باستعادة السند في حال ضياعه او سرقته: وعليه ان يسلم ايصالا الى المديمن 
الذي دفع له قيمة السند اذا طلب منه ذلك. 
السك علية ان يزذاما فَنِضه الى المنطير» :وان يكنم حنبابا الزنهذا الأخين عن 
الاعمال التي قام بهاء ولكنه يحق له ان يسترد من المظهر المصاريف التي 
ويجوز للمظهر ان ينهي وكالة المظهر له في أي وقت؛ ولو بعد 
خلول اجل الاستحقاق ما دام أن المدين لم يدقع قيمة السند. وعندقية يتعيين 
على : النظين له ان بره السند الى المظور: ويته :عزل المطين انحن يقضاطب 
التظهير. او بوضع عبارة تفيد الغاء هذا التظهير يوقع عليها المظهر. غسير 


انه لا يجوز الاحتجاج على الغير الحسن النية بالغاء التظهيرء الا اذا تمّ على 
السند نفسه؛ أما اذا حصل في ورقة مستقلة؛ فيفترض ان الغير لم يعلم بها 
الى ان يثبت العكس. 

تنتهي الوكالة بوفاة المظهر له أو باعلان أقلاسه. ويحق للمظهر عند 
افلاس المظهر له ان يسترد السند شرط ان يكون موجودا بذاته في التفليسة» 
اما اذا كان المظهر له قد قبض قيمته قبل اعلان الافلاسء, فلا يبقى للمظفهر 
سوى الدخول في التفليسة كدائن عادي. 

غير انه يلاحظ» شواذا على القاعدة العامة المتعلقة بانتتهاء الوكالة 
بوفاة الموكل» ان التظهير التوكيلي لا ينتهي حكما بوفاة المنظفهر او بققده 
الاهلية» بل يستمر المظهر له في تنفيذ وكالته. والسبب في ذلك هو زيادة 
الثفة بالاسناد التجارية وتسهيل تداولهاء وحمل المظهر له على متابعة تنفيذ 
الوكالة بعد وفاة المظهر او فقده الاهلية. 

ولا يحق للمظهر ان يمنح ابراء من الدين الصرفي او من جزء 
منة؛ لاي من الملتزمين به؛ كما لا يحق له اجراء صلح عليه من دون 
موافقة المظهر. 
النوع الثالث : التظهير التأميني كنا تممعام امعسعووملم1 
أ - ماهية التظهير التأميني وشروطه 

هو تظهير يهدف الى رهن الحق الثابت في السند لضمان دين في 
ذمة المظهر للمظهر له. وهذا النوع من التظهير نادر من الناحية العملية: 
لان الحامل يستطيع الحصول على المبلغ المثبت في السند عن طريق خصمه 
لدى أحد المصارف» وبذلك يستوفي قيمته لقاء فائدة, حتى موعد الاستحقاق. 


إن 


ولكن الحامل قد يجد فائدة من تظهير السند على سبيل التأمين عندما يكون 
تاريخ استحقاقه بعيداء كسنة مثلاء ويكون هو بحاجة آنية الى المال لمدة شهر 
واحد. فبدلاً من خصم السند ودفع الفائدة عنه حتى تاريخ الاستحقاق» يلجأ 
الى رهنه عن طريق التظهير التأميني لقاء استلاف المبلغ الذي يحتاج اليه 
ودفع الفائدة عن تلك المدةء أي عن شهر واحد مثلا. فيحصل بذلك على وفر 
في الفائدة» ولا سيما اذا كان المبلغ المقترض اقل بكثير من قيمة السند. 

يشترط القانون من الناحية الشكلية لاجراء التظهير التأميني؛ ان 
يدرج المظهر في صيغة التظهير عبارة تفيد انه حاصل على سبيل الرهن او 
التأمين» ويضع المظهر توقيعه تحت هذه العبارة. 

ولا يوجب القانون في رهن الاسناد التجارية ما يوجبه في رهن 
المنقولات والديون العادية من اجراءات وشروط شكلية» وعلى الأخص اثبات 
الرهن بسند رسمي أو بسند عادي في تاريخ صحيح., وابلاغ المدين انشاء 
هذا الرهن او رضاء المدين به بسند صحيح التاريخ. 

ومن الناحية الموضوعية؛ يشترط لصحة التظهير التأميني ان يكون 
المظهر هو الحامل الشرعي للسندء وان يكون اهلا للتوقيع عليه ما دام ان 
التظهير التأميني يعتبر من قبيل الاعمال التصرفية. 

بمقتضى المادة ٠7‏ تجارة؛ يعتبر باطلاء تجاه جماعة الدائنين 
الرهن الذي يجريه المدين بعد انقطاعه عن الدفمع. ولذلك يجوز لوكيل 
التفليسة ان يطلب ابطال رهن الاسناد التجارية الحاصل بطريق التظهير في 
فترة الريبة» اذا كان المستفيد من هذا التظهير عالما بانقتطاع المدين عن 
الوفاء» وكان التظهير مضرا بجماعة الدائنين. 


/اه 


ب - آثار التظهير التأميني 

ينشيئ التظهير التأميني رهنا على السند لمصلحة المظهر له من 
دون ان يجعله مالكا للسند. ولذلك يجب على المظهر له؛ كدائن مرتهن» ان 
يسهر على صيانة الدين المقدم تأمينا. ويستوجب ذلك ان يقدم السند الول 
أو الوفاء» ولو قبل استحقاق الدين المضمون بالرهن. واذا قبض مبلغ السند» 
يستوفي قيمة دينه منه» ويرد الى المظهر الراهن المبلغ الزائد اذا وجد. واذا 
امتنع المسحوب عليه عن القبول او الوفاء تعين عليه توجيه الاحتجاج» وعند 
الاقتضاء؛ الرجوع بدعوى الضمان على سائر الملتزمين في السند» في المهل 
المعينة لذلك. واذا اهمل القيام بذلك يكون مسؤولا تجاه المظهر. 


وبما ان المظهر الراهن يكون ضامنا للوفاء كسائر الموقعين على 
السند فيحق للمظهر له ان يرجع عليه في حال عدم الدفع؛ ياحدى دعويين : 
دعوى الصرف الناشئة عن التظهير التأميني؛ والدعوى الناشئة عن العلاقفة 
الاساسية بينهما. فاذا انقضت الدعوى الاولى بمرور المهل المقررة لرفعهاء 
جاز للمظهر له الرجوع بالدعوى الثانية ما دامت لم تنقض بمرور الزنمن 
العادي. 

اذا حل اجل استحقاق الدين المضمون قبل حصول استحقاق السندهء 
ولم يستوف المظهر له قيمة دينه» فيحق له؛ عندئذ: التنفيذ على السندء ويمكنه 
لهذه الغاية ان يطلب من القاضي الترخيص له بتملكه او يبيعه. وغالبا ما 
يؤثر تملك السند تفاديا لهبوط قيمته عن طريق البيع؛ ثم يعمد الى خصمه 
لدى احد المصارف. 


مه 


وبما ان التظهير التأميني لا ينقل ملكية السند الى المظهر له؛ فلا 
يحق لهذا الاخير ان يظهره تظهيرا ناقلا للملكية» ولكنه يمكن له ان يفهره 
على سبيل التوكيل. كما ان التظهير لا يخول المظهر له حق التقازل عن 
قيمة السند او ابراء ذمة المدين منها او منحه اجلا للوفاء. 

وعملا باحكام المادة 7/7 تجارة؛ لا يجوز للموجب عليهم ان 
يدلوا تجاه حامل السند بالدفوع المبنية على علاقتهم الشخصية بالمظهرء ما لم 
يكن حامل السند قد تعمدء عند احرازه؛ الاضرار بالمديون. أي انه من شأن 
تظهير السند ان يطهره من الدفوع. ولكن المظهر له المرتهن لا يستفيد من 
قاعدة تطهير الدفوع الا اذا كان حسن النية. 

وقد قضي بان التظهير التأميني يعتبر بالنسبة الى المدين الاصلي في 
الورقة (السند) في حكم التظهير الناقل للملكية» ومن آثاره تطهير الورقة من 
الدفوع؛ وللمظهر اليه مطالبة المدين بقيمة الورقة متى كان هذا التظهير 
صحيحا ()» وبانه وان كان التظهير التأميني يعتبر بالنسبة الى المدين 
الاصلي في الورقة التجارية في حكم التظهير الناقل للملكية» ويحدث اثره؛ الا 
انه في مواجهة المظهر الراهن ٠‏ لا ينتقل الحق الثابت في الورقة التجارية 
الى المظهر اليه المرتهن» بل يظل هذا الحق للمظهر الراهن للورقة» واكفن 
المظهر اليه يلتزم بالمحافظة على الورقة المرهونة والحق الثابت فيهاء 
وتحصيل قيمتها في ميعاد الاستحقاق» ليستنزل منه دينه ويرد ما تبقى منه 
الى مدينه المظهر. اما اذا رفض المدين الاصلي في الورقة الوفاء بقيمتهاء 
تعين على المظهر اليه اتخاذ الاجراءات اللازمة للحفاظ على الحق المبت 


' - نقض مصريء الطعن رقم ١ 5٠7‏ لسنة ١ه‏ ق» حلسة 1949/8/97) معوض عبد 
التواب» المستحدت في قضاء النقضء ط 21991١‏ ص 89 
امن 


في الورقة» وهو وشأنه: بعد ذلك» في الرجوع على المدين الاصلي بقيمة 
المندمجة في الشركة المطعون ضدها على سبيل الضمانء فان الحكم 
المطعون فيه» اذ رفض طلب البنك الطاعن (المظهر اليه المرزتهن) الزام 
الشركة المطعون ضدها (المظهرة الراهنة)» بطريق التضامن مع المدين 
الاصلي بتلك السنداتء تأسيسا على ان البنك الطاعن لا يملك الرجوع على 
الشركة المطعون ضدهاء الا بالدعوى الاصلية الناشئة عن الدين الذي قدمت 
السندات لضمانه؛ فان الحكم يكون قد صادف صحيح القانون» ولاامجال 
لتمسك الطاعن بالمادة ١7‏ من قانون التجارة المصري» التي تنص على ان 
المظهر يضمن للمظهر اليه دفع قيمة الورقة التجارية على وجه التضامن مع 
ساحبهاء وذلك ان الحكم المنصوص عليه في تلك المادة قاصر على التضهير 
الناقل للملكية (. 

ثالثا - السند لحامله برباء:0م باه عن 


لا يشتمل هذا السند على اسم صاحبه؛ بل يعتبر ملكا لكل حامل 
شرعي له؛ وانما يدرج فيه رقم لتمييزه عن سواه. ولكن هذا الرقم لا يكل 
عنصرا من العناصر التي تعطي حامل السند حقا مكتسبا عليه» بحيث يستآأثر 


' - نقض مصريء الطعن رقم ١١١‏ لسنة 48 ق» حلسة 2198/4/١5‏ س ١ا#اص ١١١54‏ 


0 


به» بل يمكن للشركة:؛ اذا ارتأت تغيير سنداتهاء ان تعطي السندات الجديدة 
ارقاما جديدة (2. 

يذهب الفقه الفرنسي الى ان نظام الشركة يحدد؛ء بصورة عامة» كيف 
يجري الامضاء على السند لحامله» وباستثناء وجود شرط مخالفء يكون أحد 
التواقيع على الاقل مكتوبا بخط اليد (0)نهءوددموم) () . غير ان هذا الفقه 
يرى انه من الضروري ان يذكر التاريخ على هذا السند (). 

ويعتبر حاملا شرعيا تجاه الشركة» كل من يحمل شهادة بالسند» ما لم 
يردها اعتراض بشأنه في حال سرقة السند او فقده» وفقا للاصول المنصوص 
عليها في المرسوم الاشتراعي رقم 5١‏ تاريخ ١717/5/12‏ المتعلق بتحديد 
الاصول الواجب اتباعها عند فقدان حيازة الاسهم والسندات والقسائم وغيرها 
من القيم المنقولة لحامله» والذي نبحثه فيما بعد. 

وتنتقل ملكية السند بمجرد اتفاق الفريقين » اما بالنسبة الى الشركة 
فلا يتم الانتقال الا بالتسليم الفعلي من يد البائع الى يد المشتريء ولذلك لا 
التي تعود الى هذا السند. 

وعملا بالمادة 4 40 من قانون التجارة؛ اذا كان السند منشأ لحامله. 
فانتقاله يتم بمجرد التسليم. وكل محرز لهذا السند يعد اهلا لاستعمال الحقوق 


ا - واه 2510 ركع غنللطمط كعدعلة؟ ١7“‏ بصره0) .ررم .7 116 2 ,لمناءة ,10 .ملأمنعصط 
5 1065.2 - تعمم00) :27738 تعطء 116 أء علط :407 "82 بتاع دوو اء اتصناه11 
1 2 ,320308 ,.10 8330 ,3ع1103- عم م00) :402 17 بتناع80551 اء مأمنا110 
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المختصة بهء وما دام المديون لم يتلق اعتراضا قانونياء يكون دفعه لحامل 
السند مبرئا لذمته حسب الاصول. وليس للمديون ان يدلي على حامل السند 
الا باسباب الدفع المسندة الى بطلان السند؛ او الناشئة عن نص السند نفسه. 

على موقع السند لحامله ان يقوم بالالتزامات الناجمة عنه تجاه كل 
شخص يعرضه عليه» من دون ان يطلب منه اثبات شرعية حيازته للسند 
باستثناء حالة الاعتراض وفقا للاصول الملحوظة في القانون. 

بالنسبة الى طبيعة السند لحامله» فهو يعتبر بمثابة منقول مادي» 
تطبق بشأنه قاعدة : « الحيازة في المنقول سند الملكية »» لان الحق الثابت 
في السند يندمج في الصك نفسه؛ فتصبح حيازة الصك دليلا على ملكية 
الحق. 

اما بالنسبة الى الحقوق الملازمة للسند لحامله او للسهم لحامله؛ فانسه 
لا يختلف بمقتضى القانون اللبناني» عن سواه من السندات او الاسهم؛ كالسهم 
الاسمي او السهم لامر. 

يحتوي السند لحامله على قسائم تقطع منه لاجل استعمالها فسي 
الاغراض المخصصة لهاء ولا سيما في استيفاء انصبة الارباح. وتحمل 
القسيمة رقم السند ورقما متسلسلا خاصا بها. ويكفي تقديم القيمة لاس تعمال 
الحق في قبض الارباح من دون تقديم السند نفسه. 

من مزايا السند لحامله انه سهل التداول» ولذلك فهو يفضل عادة على 
السند الاسمي؛ غير ان تعرضه لخطر الضياع والسرقة؛ يجعل السند الاسمي 
اكثر امانا منه. ومن مساوته انه يستعمل كوسيلة للتهرب من دفع الضرائب» 
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ويسهل على منافسي الشركة الحصول على الاسهم للحامل قبل انعقاد الجمعية 
العمومية لتحقيق الاغلبية واتخاذ القرارات المناسبة لهم. 

يتم تداول السند لحامله بعيدا عن رقابة الشركة المصدرة له؛ ومن 
دون اية بيانات في سجل الاسهم في الشركة. وبالتالي فان تداول الاسهم 
لحاملها قد يخلء بالنسبة التي يحددها القانون لملكية المواطنين في رأس مال 
شركات المساهمة» في الدول التي تتطلب ملكية المواطنين نسبة معينة من 
رأس مال الشركة. 

منعت معظم التشريعات العربية شركات المساهمة من اصدار اسهم 
لحاملهاء فنصت المادة ”١‏ من القانون المصري رقم ١51‏ لسنة ١914١‏ على 
ان رأس مال الشركة يقسم الى اسهم اسمية متساوية القيمة» من دون ان تشير 
الى الاسهم لحاملها. غير ان القانون رقم 16 لسنة ١1537‏ ينص في مادته 
الاولى على ان رأس مال شركة المساهمة» وحصة الشركاء غير المتضامنين 
في شركات التوصية بالاسهم » يقسم الى اسهم اسمية متساوية القيمة؛ ومع 
ذلك يجوز للشركة اصدار اسهم لحاملهاء في الحدود ووفقا للشروط 
والاوضاع والاجراءات التي تبينها اللائحة التنفيذية» ولا يكون لحاملي هذه 
الاسهم الحق في التصويت في الجمعيات العامة. وتنص الفقرة الثثاثنة من 
المادة الأولى من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري على انه 
يجوز ان ينص نظام الشركة على اصدار اسهم لحاملها بما لا يجاوز 75١١‏ 
من اجمالي عدد اسهم الشركة منسوبة الى جميع الاصدارات؛ ويجب ان يتم 
الوفاء بكامل قيمتها نقدا. 

ويتضمن قانون سوق المال المصري احكاما خاصة بالاسهم لحاملهاء 
تنص عليها المواد ١١ - ١‏ من هذا القانون» وتتضمن هذه النتحصوص ان 
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لحائزي الاسهم لحاملها حضور اجتماعات الجمعية العامة للشركة؛ ولهم حسق 
مناقشة تقرير مجلس الادارة والميزانية وحساب الارباح والخسائر وتقرير 
مراقب الحسابات» وما يتكشف اثناء الاجتماع من وقائع خطيرة. ولايكون 
للشركة. 
ذلك» باعلان ينشر في صحيفتين يوميتين واسعتي الانتشار» احداهما » علكن 
الاقل؛ باللغة العربية.وبالنسبة الى الدعوة لحضور اجتماعات الجمعية العامة 
للشركة؛ يكون الاخطار قبل الموعد المحدد لبدء الاجتماع باسبوعين على 
الاقل» وللراغبين من حائزي الاسهم لحاملهاء خلال هذه المهلة» حق الاطلاع 
في مقر الشركة على تقرير مجلس الادارة والميزانية وحساب الاربساح 
والخسائر» وتقرير مراقب الحسابات» ويثبت ذلك في سجل خاص يدون فيه 
اسمي الحائز, وارقام شهادات الاسهم التي يحرزهاء وتاريخ وساعة اطلاعه 
على هذه المستندات» ويوقع الحائز امام اسمه في السجل بما يفيد ذلك. 

وعلى من يرغب في حضور اجتماع الجمعية العامة ان يودع الاسهم 
طبقا لقواعد ايداع الاسهم الاسمية؛ اما في الشركة او في احد البنوك؛ او في 
احدى الشركات المالية المردخص لها بذلك من الهيئة. 

وفيما عدا ما ورد في القانون؛ او هذه اللائحة يكون ش أن حائزي 
الاسهم لحاملها شأن اصحاب الاسهم الاسمية في الحقوق والالتزامات. ولا 


"35 


ويتضح مما ورد اعلاه ان الفرق بين الاسهم لحاملها في القانون 
المصري وفي القانون اللبناني» تتلخص فيما يأتي : 
١‏ - لم يكن القانون المصري رقم 8 لسنة ١‏ (يقبل باصدار أسهم 
لحاملهاء خلافا للقانون المصري السابق رقم 5 لسنة ١5505‏ الملغى حيث 
كانت تنص المادة 7/7 منه على جواز اصدار اسهم لحاملها. الا ان القانون 
المصري رقم ١‏ لسنة 0١‏ ؛ وهو احد قوانين يوليو الاشتراكية حرم 
اصدار هذا النوع من الاسهم؛ واشترط ان تأخذ اسهم شركات المساهمة 
الشكل الاسمي وحده. وقد هدف المشرع المصري من ذلك الى مراقبة 
شركات المساهمة لجنسية الشركاء فيها. ثم عاد المشرع المصري في قانون 
كوه 

اما قانون التجارة اللبناني فقد اجاز منذ البدء في الباب الخامس منه؛ 
وتحت عنوان " القيم المنقولة". اصدار الاسناد لحاملها في المادة 5©؛ منههء 
سواء كانت اسهما او سندات دين (المادة 451) 
" - بمقتضي القانون المصري» لا يحق لحملة الاسهم لحاملها التنصويت في 
الجمعية العمومية» وان كان يحق لهم حضورهاء ومناقشة تقرير مجلس 
الادارة والميزانية وحساب الارباح والخسائر وتقرير مراقب الحسابات» وما 
حملة هذه الاسهم من التصويت في الجمعيات العمومية وبالتالي يكون 


هه" 


* ان القانون المصري يولي حملة الاسهم لحاملها جميع الحقوق الملازمة 
للسهم من دون استثناء. 
سهم اسميءولا لحامل السهم الاسمي ان يحوله الى سهم لحامله:؛ بينما 
منتتقى: التتويم اللزداني: يدق العام المكذ او السدهم اعاملة أن يحرلتة ادن 
سهم اسميء كما سنرى لاحقا. 

بالنسبة آلى التشريعات العربية الاخزى: فيعشبها لا يقبل اصسدار 
أسهم لحاملهاء ومنها : قانون الشركات الاماراتي (, وقانون الشركات 
الاردني 0 وقانون التجارة السوري لذ" وقانون الشركات الكويتي (ي 
وقانون الشركات العراقي ©. اما نفام الشركات السعودي فيجيز 


'دم4ه١‏ : « تصدر الاسهم اسمية» ولا يجوز اصدارها لحاملهاء وتكون الاسهم قابلة 
للعداول... » 
' - م 40/ : « يحدد رأس مال الشركة المساهمة المصرح بهء وكذلك الحزء المكتتب به فعالا 
بالدينار الاردي» ويقسم الى اسهم اسمية ... » 
' -م 7/407 : « يجب ان تكون اسهم الشركات الموسسة في سوريا أمية ». 
؟-م 1١١‏ :« يجب ان تكون اسهم الشركات المساهمة الكويتية اسمية ». 
' - م 15 :« يقسم رأس مال الشركة المساهمة والمحدودة الى اسهم امية نقدية متساوية 
القيمة وغير قابلة للتجرئة ». 
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اصدار اسهم لحاملها (). وكذلك الاممر في المجلة التجارية 
التونسية 7" اما قانون الشركات الليبي فقد كان ينص في المادة 601 منه 
على ان تكون الاسهم في الشركات المساهمة اسمية او لحاملهاء وفقا لاختيار 
المساهم؛ ما لم ينص عقد التأسيس على ان تكون الاسهم اسمية. غير ان 
القانون الليبي رقم 55 لسنة ١117١‏ الغى هذا الاختيار. والزم ان تكون اسهم 
شركات المساهمة اسمية فقط. وكان قصد المشرع الليبي من ذلكء. امكسان 
وجنسيتهم. 
اسمية, او للامر وبالعكس ؟ 

يعود للشركة» مبدئيا» ان تقرر في نظامها شكل الاسهم التي 
تصدرهاء فقد تكتفي بشكل واحدء كالشكل الاسمي مثلاء او تعتمد شكلين فقطء 
لحامله؛ ولكن المسألة تطرح عندما لا يعين النظام شكل السهمء؛ فلا يعود 
للشركة التي لا يلحظ نظامها شكل السند او السهم؛ ان تفرض على المساهم 
المساوئ الملازمة للسهم لحامله او للامر . 

اختلفت آراء الفقه الفرنسي بالنسبة الى هذه المسألة» فذهب بعضه 
الى انه يحق لكل مساهم ان يطلب ان تكون اسهمه اسمية؛ مستندا في ذلك 


» .... -م 5/44 :« يحرز ان يكون السهم اسميا او لحامله‎ ١ 
.» الفصل /ه : « تكون الاسهم اسمية او للحامل‎ - ' 
17/ 


الى نص المادة ١؟‏ من القانون الفرنسي الصادر في 75 تشرين الاول سنة 
.. ولكن هل يحق للمساهم؛ ان يطلب ان تكون اسهمه لحامله ؟ 


قبل نشر المرسوم الفرنسي الصادر في 4 آب ١1549‏ كانت الآراء 
متضاربة» فقال بعض الشراح ان امكانية تحويل الاسهم الى اسهم 
لحاملها هي حق للمساهمين لا يمكن حرمانهم منه الا ينص صريح 
(ع5وعءم<ء صملأتوهم15) 0 ولكن معظم الفقه ذهب باتجاه معاكس معتبرا 
انه يمكن ان يوضع في نظام الشركة نص يمنع تحويل الاسهم الى اسهم 
لحاملها بسبب المساوئ التي تنطوي عليها هذه الاسهم ('), ولكن هذا الرأي 
لم يعد يؤخذ به في فرنساء بعد صدور مرسوم 4 آب 21155 حيث اتجه 
الرأي الى اعتبار انه يحق للمساهم ان يختار نوع السهم الذي يريده» اسميا 
كان او لحامله؛ الا اذا كان القانون او نظام الشركة يفرض شش كل السهم 
الاسمي ("), وكذلك الامر بالنسبة الى السهم النقدي قبل تحريسره تمامساء 
حيث يجب ان يكون اسمياء وبعد تحريره يمكن لصاحبه ان يطلب تحويله الى 
سهم لحامله (4). 


بتحويله الى شكل آخر ؟ 
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ان هذا التحويل يكون جائزا دون ريب؛ في حال ورود نص في 
النظام عليه. اما اذا لم يرد مثل هذا النصء فيذهب البعض الى ان المساهم 
يعتبر انه اتفق ضمنا مع الشركة على اصدار السهم بشكل معين؛ ولا يستطيع 
بعد ذلك اجبارها على تحويله الى شكل آخر يكون اقل منفعة لهاء كأن يطلب 
تحويله من سهم اسمي الى سهم لحامله او لامره؛ اما اذا طلب تحويله من 
سهم لحامله الى سهم اسمي او حتى لامرء فلا يكون ثمة مبرر للشركة في 
عدم اجابة هذا الطلب ()» وهذا ما ذهب اليه الاجتهاد اللبناني عندما قضصسى 
بانه بمقتضى المادة ٠١١‏ من قانون التجارة» والمادة 545 من النظام الداخلي 
للشركة» يحق للجمعية العمومية غير العادية تعديل نظام الشركة. وهذا 
التعديل يمكن ان يتناول تحويل جميع اسهم الشركة من اسهم لحامله الى اسهم 
اسمية» ولا سيما ان مثل هذا التعديل ليس من شأنه ان يزيد التزامات 
المساهمين» وفقا لما جاء في المادة "١١‏ المذكورة؛ لانه لا يؤدي الى زيادة 
في موجباتهم تجاه الشركة او الغير (". 

وفي كل الحالات لا يكون من الجائز تحويل السهم الاسمي الى شكل 
آخرء لحامله او للامرء في الحالات التي يفرض فيها القانون الشكل الاسميء 
حتى ولو وافق الطرفان؛ أي الشركة والمساهم على ذلك . 


لاب 1,20 ,159082 علتصسظط 
' - منفرد مدني 01551/5/١/‏ ن.ق. 19951 ص ١5م‏ 
' - ادوار عيد» رقم *ل/ااء ص 54 55 
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تحديد الاصول الواجب اتباعها عند 
فقدان حيازة الاسهم وسندات الدين 


والقسائم وغيرها من القيم المنقولة لحامله 


اولا - فقدان حيازة الصكوك الاسمية 

يختلف الامر في فقدان حيازة الاسهم؛ والسندات وغيرها من القيم 
المنقولة بين ان تكون اسمية او لحاملها. فاذا كانت اسمية لا يتعرض المالك 
للمخاطر نفسها التي يتعرضها اليها اذا كانت لحاملهاء وذلك لان ملكية الصك 
الاسمي لا تنتقل الا بقيده على اسم المالك الجديد في دفاتر الشركة. وبالتالي 
يكفي المالك ان يبلغ الشركة بأمر ضياع السهم او سرقته؛ ليضمن حقه فيمما 
لو تقدم الحائز لاستيفاء الارباح او الفوائد او غيرها من الحقوق المرتبطة 
بالصكء اذ عليه ان يثبت ملكيته» علما بان الشركة تل تزم بالتدقيق بهوية 
حائز الصك الاسميء والتأكد منهاء قبل تمكينه من قبض الحقوق المرتبطة 
بالصك؛ سواء كانت ارباحا او فوائد. 

واذا عجز الحائز عن اثبات ملكيته للصكء تعذر عليه استيفاء الحقوق 
الملازمة لصكه؛ وتوجب عليه تسليم الصك الى الشركة مصدرت 4ه والتي 
تعيده الى مالكه الحقيقي الذي يكون القيد ما يزال جاريا على اسمه في دفاتر 
الشركة. واذا لم يقم بتسليمه؛ او اذا فقد الصك ولم يتقدم احد من الشركة 
لتقاضي الحقوق المرتبطة به ٠‏ فللمالك الحقيقفي ان يطلب من الشركة 
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الحصول على نسخة عن سهمه الضائع او المسروق. وهذا ما تنص عليه 
بصراحة» المادة ١١7‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصريء بقولها : « في 
حالة فقدان الورقة المالية او تلفهاء يجوز للشركة ان تصدر لصاحب الحق 
فيهاء حسبما هو مدون بسجلاتهاء بدل فاقدء بعد تكليفه بتقديم ما يثبت الفقد او 
التلف, وفقا للاجراءات المتبعة لدى بورصة الاوراق المالية في هذا الشأنء 
وادائه لمبلغ النفقات الفعلية للاستبدال والاعلان» ويثبت على الورقة الصادرة 
في هذه الحالة انها بدل فاقد او تالف» ويؤشر عليها بكافة التصرفات الواردة 
عليهاء والثابتة في السجلات؛: وتخطر البورصات بواقعة فقد او تلف الورقة 
الاصلية» كما ينشر ذلك بصحيفة الشركات ». 

وينظم قانون الشركات الاماراتي مسألة فقدان الاسهم وسندات 
القروض الاسمية وهلاكها على الشكل الآتي : 

تنص المادة ١817‏ من قانون الشركات الاماراتي على ما يأتي : 
« اذا فقد سهم او سند اسمي او هلكء فلمالكه المقيد باسمه في سجل الشركة 
ان يطلب صكا جديدا بدلا من الصك المفقود او الهالك. 

وعلى المالك ان ينشر ارقام الصكوك المفقودة او الهالكة وعددهاء 
وعدد قسائم الارباح الملحقة بها وارقامهاء في صحيفتين محليتين يوميتين 
تصدران باللغة العربية. 

فاذا لم تقدم معارضة الى الشركة خلال ثلاثين يوما من تاريخ النشرء 
كان عليها ان تعطي المالك صكا جديدا يذكر فيه انه بدل الصك المفققوداو 
الهالك. ويخول هذا الصك لحامله جميع الحقوقء وتترتب عليه جميع 
الالتزامات المتعلقة بالصك المفقود او الهالك ». 


الا 


وعلى من يعارض اعطاء الصك بدل الفاقد المشار اليه في المادة 
السابقة» ان يقيم دعواه امام المحكمة المختصة» خلال خمسة عشر يوما من 
تاريخ تقدم المعارضة:؛ والا اعتبرت المعارضة كأن لم تكن. وعلى المحكمة 
ان تفصل الدعوى على وجه السرعة (م .)١84‏ 

ويجب على الشركة بمجرد اخطارها بالحكم النهائي» ان تقوم بتسليم 
الصك بدل الفاقد او الهالك لصاحب الحق فيه (م .)١185‏ 

واذا كان القانون الاماراتي قد احسن في وضع الاجراءات اللازامة 
عند فقد الصك الاسمي او تلفه او سرقته» ولا سيما لجهة اعطاء صاحب 
الحق صورة عن صكه؛ وفي حال معارضة اعطاء هذه الصورة مراجعة 
المحكمة المختصة لفصل الدعوى على وجه السرعة:؛ واذا كان القانون 
المصري ايضاء قد نص صراحة على اعطاء صاحب الحق صورة عن 
صكه؛ فقد ذهب بعض الفقه الى انه اذا كان الصك اسمياء كان خطر ضياعه 
او سرقته او هلاكه وهمياء لان المالك يستطيع ان يخطر الشركة بالضشياع 
او السرقة» فتمتنع عن دفع ارباح الاسهم او فوائد السندات او قيمة السند او 
السهم؛ اذا حان ميعاد استحقاقه» وبذلك يتمكن مالكه من قبضها طالما ان مسن 
وقع الصك في حيازته يعجز عن اثبات انتقال الملكية اليه انتقفالا صحيحا 
يحتج به على الشركة» بل ان المالك يستطيع ايضا الحصول من الشركة على 
نسخة اخرى بدل المفقودة» ولا مسؤولية على الشركة في ذلك؛ طالما ان قيد 
التنازل في دفاترها لم يقع (". 


' - علي يرنس» م.س.» رقم 580١‏ ص 27٠48‏ والمراحع الي يشير اليها. 
41 بكلإتتطامف :1555 ,لطه/مآ :501 5ه .1 بسباعة9و80 اء ستمي110 
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ثانيا ‏ فقدان حيازة الصكوك لحاملها : 


لم يكن التشريع اللبناني قبل تاريخ 7؟19717/5/7, يتضمن احكاما 
خاصة تحدد الاصول الواجب اتباعها عن فقدان حيازة الصكوك لحاملها 
وضياعها وسرقتهاء وبما ان ملكية السهم المنشأ للحامل تنتقل بطريق التسليم 
من يد الى يدء فان ضياعه وسرقته كان ينطوي على مخاطرء على اعتبار ان 
الصك الذي يمثل السهم يعتبر بمثابة منقول معنوي» وتكون حيازته قرينة 
على ملكيته. 

وكانت تتبع» عند فقدان حيازة الصكوك؛ الاصول العامة المنصوص 
عليها في قانون اصول المحاكمات المدنية؛ والتني تتعلق بحجية حيازة 
المنقول» والتي كان ينص عليها القانون القديم في المواد  :5‏ 5.", 
والقانون الحالي في المادتين 5:" و /ا.". 

وتنص المادة 73١5‏ من قانون اصول المحاكمات المدنية الحالي على 
ان « حيازة المنقول بحسن نية وبصورة علنية وهادئة وخالية من الالتباسء 
حجة قاطعة على ملكيته لا يصح دحضها بأي دليل. 

ومع ذلك ان من اضاع او سرق منه مال منقول» يمكنه ان يدعي 
استحقاقه بوجه من يحوزه؛ في خلال ثلاث سنوات تبدأ من يوم ضياععه او 
سرقته؛ وللحائز ان يرجع على الشخص الذي تلقاه منه ». 

وتنص المادة 7١17‏ من القانون نفسه على انه اذا كان حائز المنقول 
قد اشتراه في سوق عامة او من بائع يبيع امثاله» فلا يجبر على اعادته 
لمستحقه الا مقابل الثمن الذي دفعه؛ وذلك مع مراعاة الاحكام الخاصة 
المتعلقة بالاسناد المحررة لحاملها ». والفقرة الاخيرة من هذه المادة تشير 
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الى احكام قانونية خاصة تتعلق بالاسناد المحررة لحامله. ولم تكن هذه 
الاحكام موجودة يوم كان قانون اصول المحاكمات القديم مطبقاء ولكنها 
اصبحت موجودة قبل صدور قانون اصول المحاكمات المدنية الحالي» وههي 
موضوع هذا البحث. 

ولم ينص القانون المصري على تنظيم خاص لسرقة او ضياع 
الصكوك لحاملهاء ولذلك تطبق قواعد القانون المدني» وهذه القواعد تفرق بين 
اما اذا كان من انتقلت اليه حيازة الصك حسن النية او سيء النية. فاذا كان 
سيء النية جاز للمالك الحقيقي ان يسترد منه الصك في خلال خمسة عشر 
عاما من فقده لحيازته. غير ان اثبات سوء نية الحائز امر يصعب في اغلب 
الاحيان» وخصوصا ان سارق الصك او من يجدهء يسعى عادة الى التخلص 
منه ببيعه الى شخص آخر يكون حسن النية. اما اذا كان الحائز حسن النية 
فانه يستطيع التمسك بقاعدة « الحيازة في المنقول سند الملكية". وقد نص 
القانون المدني المصري في المادة 317 منه» استثناء من هذه القاعدة» على 
انه « يجوز لمالك المنقول او السند لحامله؛ اذا فقده او سرق منه؛ ان يسترده 
ممن كان حاتزا له بحسن نية» وذلك خلال ثلاث سنوات من وقت الضياع 
او السرقة » فاذا انقضت هذه المدة دون ان يطالب بالصك؛ فقد حقه في 
استرداده. 

ويلاحظ من القواعد العامة» سواء في القانون اللبناني او في القانون 
المصريء او غيرهما من القوانين» ان حماية القانون للمالك الحقيقي للمسك 
ليست جدية؛ وذلك لانه لم يتعرض الا الى حالات الضياع او السرقة دون 
غيرهما من حالات الاحتيال واساءة الامانة» وسواهماء كما ان المشرع لم 
يقرر حق المالك في الاسترداد بصورة مطلقة» بل فرض على المسترد ان 
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يدفع الى الحائز الثمن الذي دفعه هذا الاخير» وهو يعادل» عادة» قيمة الصك 
الحقيقية. 


وكذلك فان القواعد العامة تقتصر على حماية مالك الصك في حال 
فقده وتعذر اثبات انتقال حيازته الى شخص آخر فقطه ولا تتعرض الى 
حالات اخرىء كما لو هلك الصك مثلاء حيث تمتنع الشركة عن اعطاء 
نسخة جديدة من الصك لحامله» لاحتمال ظهور الصك الضائع؛ والتزامها 
بالوفاء مرة اخرىء ولا يمكن الزامها باعطاء نسخة جديدة عن الصكء الا اذا 
قدم صاحب العلاقة قطعا قطعيا على هلاك الصك؛ وهو امر متعذر بصورة 
عامة. 


ولم يقف القضاء مكتوف اليدين ازاء النقص في النصوص القانونية؛ 
بل استقر قضاء المحكمة المختلطة على سد هذا النقص؛ فجعل لمالك الصك 
ان ينذر الشركة على يد مباشرء بواقعة فقد حيازة الصكء ويكلفها بعدم دفع 
ارباحه او فوائده او قيمته في حال استهلاكه او استحقاقه؛ الى من يتقدم اليها 
به. وبجب على المالك اتخاذ هذا الاجراء في ظرف ثلاث سنوات من تاريخ 
السرقة او الضياع؛ والا سقط حقه في المعارضة. وذلك تطبيقا للقواعد العامة 
لجهة المدة. وعادة ما تبلغ الشركة فروعها وعملاء الاوراق المالية بالانذار 
المذكورء كما تعلن عن ذلك في الصحفء وتبين ارقام الصكوك الضائعة او 
المسروقة» حتى يتنبه المتعاملون بها للملابسات التي تدور حولها. غير ان 
ذلك لا يعتبر قرينة على سوء نية مشتري الصكء لان الاصل هو حسن النية 
الى ان يقوم الدليل على العكس. فمن المحتمل الا يكون المشتري قد اطلع 
على النشرات التي قامت بها الشركة ()؛ وتلتزم الشركة بمقتضى الانذار اذا 


' - استعناف مصري مختلط ١١١ - 55 2197/1/١١‏ 
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لم يعارض فيه احد. ومتى انكشفت للشركة شخصية حامل الصكء عندما 
يأتي للمطالبة بارباحه او فواتده او قيمته؛ فانها تبلغ صاحب الانذار بذلك؛: 
وتمتنع عن الوفاء الى كل من حائز الصك وصاحب الانذار حتى يفصل 
القضاء في النزاع الدائر بينهما حول ملكية الصكء وتلتزم الشركة عندئذ:» 
بالوفاء الى من يتقرر حقه في الصك بحكم نهائي. 

وقد قرر القضاء ان الانذار يعتبر بمثابة حجز ما للمدين لدى الغيرء 
ويخضع لاحكامه ("» فاذا دفعت الشركة رغم ذلكء كان وفاؤها باطلاء ومن 
يدفع خطأء يدفع مرة ثانية الى من تثبت له ملكية الصك (). 

وعلى الشركة» بناء على طلب المالك؛ ان تودع ارباح الصك او 
فوائده او قيمته لدى صندوق المال في منطقة المحكمة حتى تنقضي مدة 
مرور الزمن المبرئ للذمة (. 

وبتاريخ 191717/5/25 صدر المرسوم الاشتراعي رقم 4١‏ محددا 
الاصول الواجب اتباعها عند فقدان حيازة الاسهم وسندات الديسن والقسائم 
وغيرها من القيم المنقولة لحامله» فسد فراغا قانونيا بتحديده اصولا 
واجراءات خاصة من شأنها تمكين اصحاب العلاقة من المحافظة على 
حقوقهم في حال فقدان حيازة صكوكهم لاي سبب من الاس بابء كالسرقة 
والاتلاف والحريق والضياع وسواها. 


5 ١ 

- استئناف مصري مختلط. /ا١‏ نيسان ١91‏ اقل 6ه« - مام 
' - استعناف مصري مخقتلط 4 آذار 035.2 8عل 5 وىا١ا‏ 

" - استشناف مصري مختلط 2 8 نيسان 1974 قل وم للم 
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متضمنا احكاما موقتة خاصة تتعلق بالاصول الواجب اتباعها عند فقدان 
حيازة الاسهم والسندات والقسائم وغيرها من القيم المنقولة لحامله. ويس نكفيد 
من هذه و الموقتة قتة فاقد حيازة الصكوك الذي يتقدم وفقا للاصول 
ضمن مهلة تنت تنتهي في 501 . وبمقتضى بمقتضى المرسوم الاشتراعي رقم 
0 المشار اليه؛ تعدلت موقتا المهل المنصوص عليها في المواد ١١‏ و ١"‏ 
و 18917 من المرسوم الاشتراعي رقم 717/4١‏ لمصلحة فاقدي حيازة 
الصكوك. 


وبتاريخ ٠/151717/5١ء‏ صدر ايضا المرسوم الاشتراعي رقم 38 
الذي اضاف الى المرسوم الاشتراعي ١4//ء‏ المادة 7 مكررة التي 
اجازت لكل من الشخص الثالث حاتز الصكوك والمعترضء استحضار الآخر 
امام قاضي الامور المستعجلة في الحالات التي تتوفر فيها العجلة. 

وتتلخص الاصول والاجراءات المشار اليها في المراسيم الاشتراعية 
المذكورة اعلاه؛ بما يأتي : 


أ- نطاق تطبيق المرسوم الاشتراعي رقم 4١‏ تاريخ ؟/ه/91/1١‏ 
والقسائم وغيرها من القيم المنقولة لحامله» المنصوص عليها في المادة “هع 
من قانون التجارة والمصدرة من شركات لبنانية. 

وتشمل المادة 5655 : الاسهم والسندات ووثائق الدخل» وغير ذلك 
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من المال» ويمكن تسعيرها في احدى الاسواق المالية. ويجوز ان تكون 
اسمية او لحاملها او للامر . وقد اطلقت عليها جميعا المادة ١هن‏ المرسوم 
الاشتراعي المشار اليه» تسمية " الصكوك". 

ويشترط لتطبيق احكام المرسوم الاشتراعي هذا ان تكون الصسكعوك 
مصدرة من شركات لبنانية. وبالتالي فهو لا يطبق على الصكوك التي 
تصدرها شركات اجنبية؛ حتى ولو ققدت حيازتها في لبنان؛ بينما يطبق على 
الصكوك المصدرة من شركات لبنانية» أية كانت جنسية مالكي الصكوك. 

ولا تخضع لاحكام المرسوم الاشتراعي المشار اليه» الاسناد التجارية 
المنصوص عليها في المواد "١‏ الى 45١‏ من قانون التجارة. أي السفتجة 
او سند السحبء والسند لامرء والشك؛ وكل سند يلتزم به موقعه تسليم مبلغ 
من المالء او كمية من المثليات في محل وفي وقت معينين» والذي يجوز 
انتقاله بطريق التظهيرء اذا كان منشأ على وجه صريح بعبارة الامر» كوثيقة 
الشحن» مثادء وبوليصة الضمان » وسند المخزن (أسوسة1717) وهو ايصال 
ب - الاصول الواجب اتباعها في حال فقدان حيازة احد الصكوك 

لكل من فقد حيازة احد الصكوك نتيجة حدث ماء اتباع الاصول 
المحددة في المرسوم الاشتراعي المذكور لاستعادة حيازتها. 

وتقضي هذه الاصولء بان يتقدم فاقد حيازة الصكوك باعتراضين. 
الاول : لدى بورصة بيروت» ويترتب نتيجة له حظر التداول او التعامل 
بالصكوك بعد اجراء معاملات النشر المفروضة. 
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والثاني : لدى الشخص المعنوي مصدر الصكوكء ويترتب نتيجة له حفر 
دفع رأس المال والفوائد والعاتدات المستحقة وغيرها من العمليات الملازنمة 
لهذه الصكوكء والمتوجبة على الشخص المعنوي مصدرها. 
١‏ - الاعتراض لدى بورصة بيروت 

يبلغ الاعتراض الى بورصة بيروت» على نسختين» بواسطة الكاتب 
العدل في بيروتء الذي يستوفي عنه رسما مقطوعا. وهذا الرسم يحدد في 
الجدول " ب " الملحق بنظام الكتاب العدل»ء تحت عنوان : « اوراق التبليغ 
والاخطار والانذارء وكل ورقة غير مذكورة في هذا الجدول ». 


وبمقتضى المادة ” من المرسوم الاشتراعي رقم ١٠٠١‏ تاريخ 
5 !( المتعلق بتنظيم بورصة بيروتء يعتبر عضوا في بورصة 
بيروت كل شركة مغفلة يتجاوز رأس مالها نصف مليون ليرة لبنانية. وبما 
ان الحد الادنى الحالي لرأس مال الشركة المغفلة هو ثلاثون مليون ليرة 
لبنانية» عملا بالمادة 85 من قانون التجارة المعدلة بموجب القانون رقم ١١٠١‏ 
تاريخ ١337/7/9‏ فان جميع الشركات المغفلة تعتبر اعضاء في بورصة 
بيروت. 

ويمكن لكل شركة مساهمة لبنانية عضو في بورصة بيروتءه ان 
تتقدم بطلب قبول صكوكها في السوق الرسمية او السوق الموازية (م47 من 
المرسوم الاشتراعي ٠٠١‏ ) وكل شركة مصدرة لصكوك مالية تتوفر فيها 
شروط الانتساب الى أي من سوق البورصة الرسمي او الموازيء وتكون قد 
عرضت صكوكا في الاكتتاب العام» وفقا لاحكام المادة 8١‏ من قانون التجارة 
اللبناني» يجب ان تطلب قبول هذه الصكوك في البورصة؛ في مدة سنة على 
الاكثر من تاريخ نشر البيان المنتصوص عليه في المادة 4١‏ من قانون 
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التجارة في الجريدة الرسمية. وهي ملزمة بتقديم هذا الطلب» حتى وان لم 
يكن رأس مالها قد تحرر بكامله. وفي هذه الحالة؛» يحق للجنة البورصة ان 
تقرر ما اذا كان يمكن التعامل بالشهادات الاسمية الموقتة الصادرة عن 
الشركة المصدرة المذكورة. وتستوفى من كل شركة مصدرة لصكوك مالية 
لم تتقدم بطلب ادراج صكوكها في البورصة: غرامة قدرها اثنان بالالف من 
رأس مالها الاسمي عن كل شهر تأخير (م .)5١‏ 

يكت ان ربكن لمن شركلا ماضن بزانوة تيواني رللن هالا ميلم 
مائة الف دولار بالليرة اللبنانية على الاقل؛ ان تطلب تداول صكوكها المالية 
وان لم تكن مدرجة في البورصة:؛ على انه لا يمكن التداول بهذه الصكوك 
قبل مرور ثلاثة ايام عمل في البورصة من تاريخ نشر هذا الطلب 
(م31١).‏ 

وهكذا يبدو ان غالبية الصكوك المصدرة من شركات مساهمة لبنانية» 
5 _, ان يتقدم فاقد حيازة الصكوك باعتراض لدى بورصة بيروت. 

ويجب ان يحتوي هذا الاعتراض على اسم المعترضء وهويته؛ 
ومحل اقامة مختار له في بيروت؛ واسم الشخص المعنوي مصدر الصكوك» 
وعدد هذه الصكوك ونوعها وقيمتها الاسمية» وارقامها بالتسالسلء وسائر 

وبالاضافة الى ذلك يجب ان يحتوي الاعتراض على المعلومات 
الأتية : 


7 


١‏ - طبيعة حق المعترض على الصكوك مع بيان كيفية وتاريخ 
ومحل اكتساب هذا الحق. 

؟ - تاريخ ومحل قبض المعترض للفواقد والعائدات الاخيرة 
المتعلقة بهاء مع بيان موعد استحقاقها وعدد القسائم المربوطة بكل صك. 

“" - تاريخ آخر جمعية عمومية حضرها المعترض 

: - ظروف ققدان الحيازة وتاريخه التقريبي . وفي حال تعذر 
اعطاء هذه المعلوماتء كليا او جزتياء تجب الاشارة الى ذلك في الاعتراض» 
ارقام الصكوك؛ مع تعهد بتسديد جميع رسوم ومصاريف النشر. 

وخلال مهلة يومين من تاريخ تبلغها الاعتراض ٠‏ تنشر ادارة 
بورصة بيروت خلاصة عنه مع تفاصيل ارقام الصكوك مرتين متتاليتين في 
نشرة البورصة اليومية» ومرة واحدة في كل من نشرة البورصة الشهرية 
المتعلقة بالاعتراضات, والجريدة الرسمية» وجريدتين يوميتين محليتين 
الاعتراض الى جمعية العملاء في بورصة بيروت. 
اليومين المشار اليها» لتسديد رسم النشر في نشرتي البورصة اليومية 
والشهرية» ورسم النشر في الجريدة الرسمية ؛» ومصاريف النشر في 
جريدتين محليتين.ولا تسأل ادارة البورصة عن كل تأخير يحصل في عمليات 
النشرء اذا تأخر المعترض عن تسديد هذه الرسوم والمصاريف. 


١م‏ ا 


وبعد تقديم الاعتراض الى ادارة بورصة بيروت؛ بواسطة الكاتب 
العدل؛ واجراء معاملات النشر المفروضة قانوناء يحظر التداول او التعسامل 
بالصكوك. وكل تداول او تعامل او تفرغ يجري على الصك وك موضوع 
الاعتراضء لا يسري بوجه المعترضء اعتبارا من اليوم التالي لليوم الذي 
تمت فيه عمليات النشر المذكورة سابقا. ويبقى محفوظا حق حائز هذه 
الصكوك تجاه بائعه؛ وتجاه العميل الذي توسط بالعملية: وكذلك حقه 
بالمنازعة في الاعتراض الجاري خلافا للاصول أو بدون حق. 

وفيما خلا سوء النية لا يسأل العملاء عن العمليات التي تجري على 
الصكوك بواسطتهمء اذا لم تكن قد تمت بشأنها متعاملات النشر والتبليغ 
المبينة اعلاه. 

اما التداولات والتفرغات التي جرت على الصكوك بتاريخ اليوم الذي 
تمت فيه عمليات النشرء او بتاريخ سابق فتخضع لاحكام المسادتين 7١1‏ و 
من قانون اصول المحاكمات المدنية (0). 


' - المادة ”٠1/‏ أ.م.م : « اذا كان حائز المنقرل قد اشتراه في سرق عامسة او من بائع 
يبيع امثاله» فلا يجبر على اعادته لمستحقه الا مقابل التمن الذي دفعه» وذلك مع مراعاة 
الاحكام الخاصة المتعلقة بالاسناد المحررة لحاملها ». 

المادة "٠‏ أ.م.م : « يجوز للمحكمة ان تقرر من تلقاء نفسها او بناء على طلب احد 
الخصرم, الانتقال لمعاينة الشيء المتنازع عليه ولها ان تنتدب احد قضاتها لحذه الغاية. 

واذا تعلق النزاع ,كال منقرل وكان نقله ممكناء فللمحكمة ان تقرر جليهمامها 
لمعاينتته: ما ل تر انه من الاجدى للتحقيق معاينته ف مكانه. 


ويذكر ف القرار القاضي بالمعاينة الموعد الذي ستجري فيه ». 


73م 


ويتوجب على عملاء البورصة ان يدونوا ارقام الصكوك التي 
يتوسطون في بيعها او شرائها في السجل الذي يمسكونه لقيد العمليات التني 
يقومون بها. اضافة الى المعلومات الاخرى المفروضة حسب قوانين 
وانظمة البورصة. ولا يسأل هؤلاء العملاء؛ الا في حالة سوء النيةه عن 
العمليات التي تجري على الصكوك بواسطتهم, اذا لم تكن قد تمت بشأنها 
معاملات النشر والتبليغ المبينة سابقا. ولكنهم يسألون عن كل عطل وضررء 
قد ينتج عن التداول والتعامل بالصكوك او التفرغ عنهاء اذا تم ذلك بعد 
ابلاغهم معاملات النشر المفروضة قانونا. 

تبقى المفاعيل القانونية المترتبة على الاعتراض المقدم الى بورصة 
بيروت؛ وفقا للاصولء سارية» الا في الحالتين الآتيتين. 
الحالة الاولى : تبلغ ادارة البورصة:؛ بواسطة الكاتب العدل؛ كتابا موقعا من 
المعترض بالرجوع عن اعتراضه. 

وللمعترض مطلق الحرية في العدول عن اعتراضه.؛ ولا سيما اذا 
كان موضوع هذا الاعتراض قد زال؛ كما لو وجد الصكوك التي اضاع ها. 
وفي كل الحالات له ان يتنازل عن صكوكه: وبالتالي عن اعتراضه. 
الحالة الثانية : تبلغ ادارة البورصة قرارا قضائيا بابطال الاعتراضء مكتسبا 
الدرجة القطعية. ويكون ذلك بناء على مراجعة قضائية يتقدم بها الشخص 
الثالث حائز الصكوك موض وع الاعتراضء وتقضي المحكمة . بعد 
المحاكمة» بابطال الاعتراضء ولكنه يشترط في هذه الحالة ان يكون القرار 
القضائي مكتسبا درجته القطعية؛ أي لم يعد قابلا لطرق الاعتراض العادية 


وغير العادية. 


م 


؟ - الاعتراض لدى الشخص المعنوي مصدر الصكوك 
بالرغم من ان معظم الصكوك التي تصدرها الشركات المغفلة تكون مقبولة 
في البورصة:؛ فقد لا يكون بعضها مقبولاء كما انه لا يضير الشخص 
المعنوي مصدر الصكوك ابلاغه اعتراضا ايضاء ولا سيما انه هو نفسه الذي 
يتولى دفع الحقوق المتعلقة بهذه الصكوك. ولذلك اوجب المشرع؛ فضلا عن 
الاعتراض التي يتوجب تقديمه الى بورصة بيروتء ان يتقدم فاقد حيازة 
الصكوك باعتراض ثان لدى الشخص المعنوي مصدر الصكوكء حيث يبلغ 
الاعتراض الى هذا الاخير» بواسطة الكاتب العدل ايضا الذي يستوفي عنه 
رسما مقطوعا. 

ويجب ان يحتوي الاعتراض على جميع المعلومات المشار اليها في 
الاعتراض لدى بورصة بيروت. واعتباراً من تاريخ تبلغه الاعتراضء يمتنع 
على الشخص المعنوي مصدر الصكوك موضوع الاعتراض؛: اجراء اية 
عملية تتعلق بهذه الصكوكء كدفع قيمتهاء او الفوائد او العائدات عنها. 

ولا تنتهي المفاعيل القانونية المترتبة على الاعتراض المقدم وفقا 
للاصول لدى الشخص المعنويء الا في الحالتين» المشار اليهما في 
الاعتراض المقدم لدى بورصة بسيروتء أي اذا تبلغ الشخص المعنوي 
بواسطة الكاتب العدل المختص.ء كتابا موقعا من المعترض بالرجوع عن 
اعتراضه؛ او اذا تبلغ الشخص المعنوي قرارا قضائيا بابش ال الاعتراض 
مكتسبا الدرجة القطعية. 


5م 


" - نتائج الاعتراضين 
قد لا ينشأ عن الاعتراضين المذكورين اية منازعة؛: كما قد تنتج 
او في حال المنازعة. 
- نتائج الاعتراضين في حال انتفاء المنازعة 


بعد انقضاء مهلة سنة على تبلغ الشخص المعنوي مصدر الصكوك 
الاعتراضين» للمعترض ان يطلب الترخيص له بقبض فوائد وعائدات 
الصكوك موضوع الاعتراضينء وكل توزيع يتناول رأس المال»ء شرط عدم 
قيام اية منازعة قضائية سابقة لطلبه تتعلق بصحة حيازة هذه الصكوك. ويقدم 
طلب الترخيص بوجه الشخص المعنوي مصدر الصكوك امام قاضي الامور 
المستفكة. 

على انه يعلق دفع قيمة الفوائد وعاتدات الصكوك موضوع 
الاعتراضين على تقديم المعترض كفالة مصرفية للشخص المعنوي مصدر 
الصكوكء تكون قيمتها مساوية للمبلغ المستحق عن الصكوكء؛ وتكفل اعادة 
المبالغ المقبوضة من المعترض الى الشخص المعنوي؛ في حال ظهور ما 
يثبت عدم صحة اعتراضيه؛ وتكون مدتها سنة من تاريخ صدور القرار 
النهائي بالترخيصء المنصوص عليه في المادة السابقة المؤقتة (م5١).‏ 
وتسقط الكفانة حكمًا بعد انقضاء مهلة السنة: 131 لميظهن.متنازع المعسترض 
في حيازة الصكوك. 

كما يعلق دفع أي توزيع يتتاول رأس مال الصكوك موضوع 
الاعتراضينء» على تقديم المعترض كفالة مصرفية للشخص المعنوي مصدر 


الصكوك؛ تكون قيمتها مساوية للمبلغ المستحق عن الصكوكء وتكفل اعسادة 
المبالغ المقبوضة من المعترضء الى الشخص المعنوي؛ في حال ظهور ما 
يثيت عدم صحة اعتراضية» وتكون مدتها سنتين من تاريخ صدور القرار 
النهائي بالترخيص المنصوص عليه في المادة الخامسة عشرة. وتسقط 
الكفالة حكما بعد انقضاء مهلة السنتين؛ اذا لم يظهر منازع للمعترض في 
حيازة الصكوك. 

وقد وضع المشرع احكاما تعطي من فقد صكوكه حقا 
باستحصاله على صكوك جديدة تحل محل الصكوك المفقودة» وتكون لها 
ذات الحقوق؛ اذا لم تظهر الصكوك المفقودة» بالرغم من القيام بجميع 
معاملات النشر المفروضة قانونا. ولكن لا بد من انتظار مدة معينة تفسح في 
المجال امام امكان ظهور الصكوك المفقودة؛ قبل تسليم المعسترض صكوكا 
جديدة » وهذا ما لحظ فعلا في المادة ١4‏ من المرسوم الاتفتراعي ١4//الا‏ 
التي تنص على انه بعد انقضاء اربع سنوات على القرار النهائي بالترخيص» 
المنصوص عليه في المادة الخامسة عشرة:؛ او بعد انقضاء خمس سنوات 
من تاريخ اول معاملة نشرء نصت عليها المادة السادسة» في حال عدم وجود 
قرار بالترخيصء للمعترض ان يطلب من الشخص المعنوي تسليمه صكوكا 
جديدة توليه حقوق الصكوك القديمة التي تصبح ملغاة» قرط ان تكون 
معاملات نشر وتبليغ الاعتراضين قد تمت وفقا للاصول المحددة في 
المرسوم الاشتراعي رقم 5١‏ تاريخ 15717/5/97., وان لا يكون قد ظهر 
منازع للمعترض في الحيازة» ويتحمل المعترض نفقات اصدار الصكوك. 

يقتضي التفريق بين فقدان حيازة الصكوك نفسهاء وفقدان حيازة 
قسائم الارباح او الفوائد المنفصلة عن الصكوك. فحق المعترض بطلب 


كم 


تسليمه صكوكا جديدة بعد انقضاء اربع سنوات على القرار النهائي 
بالترخيصء او بعد انقضاء خمس سنوات من تاريخ اول معاملة نشرء يطبق 
في حال فقدان حيازة الصكوكء وليس في حال فقدان حيازة القسائم. ولذلنك 
قضي بان فقدان حيازة القسائم غير المنفصلة عن الصكوكء يعني بالضرورة 
فقدان حيازة الصكوك نفسهاء وان هذا الفقدان يخضع للاصول الملحوظة في 
الفقرتين ١و5‏ من المادة " من المرسوم الاشتراعي رقم ١4//الاء‏ 
معطوفة على المادة الاولى» وليس للفقرة الاخيرة من المادة ” المحصور 
تطبيقها في حال فقدان حيازة قسائم الارباح والفوائد المنفصلة عن الصكعوك 
دون سواها. وان الدعوى الرامية الى القول بجواز تسليم قسائم الاسهم 
المنازع بهاء بعد مضي اربع سنوات على الاعتراض المنصوص عنه في 
نهاية المادة ‏ من المرسوم الاشتراعي رقم ١4//الاء»‏ وبمعزل عن أي معاملة 
اخرىء تكون بالتالي في غير محلها القانوني ("). 

ولنفترض أنه بعد القيام بمعاملات النشر المفروضة قانوناء وبعد 
تسليم المعترض صكوكا جديدة من قبل الشخص المعنوي مصدر الصكوكء. 
ومع التقيد بكافة المهل المفروضة قانوناء وبالرغم من جميع هذه الاجراءات 
ظهر حائز الصكوكء وكانت حيازته لها شرعية؛ فما هفو مصير حقوقه 
المتعلقة بصكوكه؛ ما دامت هذه الصكوك قد اصبحت ملغاة؛, بعد تسلم 
المعترض صكوكا جديدة ؟ وهل يستطيع ان يطالب الشخص المعنوي 
بالحقوق المتعلقة بصكوكه ؟ او ما هي الوسائل التي تكفل له الحصول على 
حقوقه طالما انه حامل شرعي للصكوك ؟ 


- بدايق» ١584/١١/٠١‏ العدل 1586 ص 8141١‏ 


/ا/ 


تجيب على هذه الاسئلة المادة 13 من المرسوم الاشستراعي حالف 
التي تقضي بان الشخص المعنوي مصدر الصكوك لا يعتبر مسؤولا تجسساه 
أي شخص ثالث حائز للصكوك قد يظهر بتاريخ لاحق» في حال مراعاة 
قواعد واصول النشر والمهل القانونية. ولكن حق حائز الصكوك يبقسى 
محفوظا تجاه المعترض بدون وجه حق؛ وله ان يطالبه بحقوقه المتعلقة 
بالصكوك؛ وان يقاضيه اذا لزم الامر. 
- نتائج المنازعة في الاعتراضين 

لنفترضص أنه بعد القيام بالاجراءات المفروضة قانوناء وقبل انقضساء 
احدى المهلتين المحددتين في المادتين الخامسة عشرة والثامنسة عشرة؛ أي 
سنة على تبلغ الشخص المعنوي مصدر الصك وك الاعتراضين؛ واربع 
سدؤاخا على القزان الدهاتي بالترعيضنة أن خسن منتوات مين ختاريع اول 
معاملة نشرء تقدم من الشخص المعنوي مصدر الصكوك؛ شخص ثالث 
حائز للصكوك موضوخ الاعتراضء فما هي الاجراءات القانونية التي 
يجب اتخاذها للمحافظة على حقوق الحامل الشرعي للصكوك ؟ 

لقد لحظ المشرع اجراءات قانونية يتوجب اتخاذها من قبل كل من 
الشخص المعنوي مصدر الصكوك, والمعترضء والشخص الشالث حائز 
الصكوك؛ والمحكمة المختصة. 

فبالنسبة الى الشخص المعنوي؛ يتوجب عليه ما يأتي : 
١‏ الاحتفاظ بالصكوك لقاء اعطاء حائزها ايصالا يها يعد أخذ هويته 
الكاملة» مع محل اقامة مختار له. 
؟ - دعوة حائز الصكوك الى ابطال الاعتراضين. 


84 


” - ابلاغ المعترض عن ظهور الشخص الثالث حائز الصكوك خلال ثلاق[ة 
ايام بموجب كتاب مضمون مع اشعار بالاستلام. 
مسؤوليته الخاصةة» اذا اثبت هذا الاخير حيازته لها حسب الاصولء. في 
البورصة» او بموجب سند ذي تاريخ صحيح., في تاريخ سابق لاول عملية 
من عمليات التشرء وفي جميع الحالات؛: في تاريخ سابق للاعتراضين. 

وجالفنية إلى ,القتعم لقلقم عليه بسح اليتق الميعتر ف التي 
الشخص المعنوي مصدرهاء وخلال مهلة سنة» تحت طائلة سقوط حقهه. ان 
يتقدم بمراجعة قضاتئية امام المحكمة التجارية في بيروت؛ يس تحضر فيها 
المعترض لابطال الاعتراضين المقدمين منهك والشخص المعشنوي مصدر 
الصكوك لسماع الحكم. 

وعلى المعترض خلال مهلة شهر من تبلغه الاستحضارء ان يتقدم 
بدعوى الاستحقاق امام المحكمة ذاتها الناظرة في دعوى ابطال الاعتراضين. 

أن :السْحَكِمُة الصسالكة للنطز في اتكحسان الشكسن الكالك: دعسو 
استحقاق المعترضء هي المحكمة التجارية في بيروتء التي عليها ان تضم 
الدعويين» وان تصدر حكما واحدا فيهما. ويتوجب على هذه المحكمة ابطال 
الاعتراضينء في الحالتين الآتيتين : 
الحالة الاولى : 


اذا تخلف المعترض مرتين عن الحضور من دون سبب مشروع. 


/5 


الحالة الثانية : 
اذا لم يقدم المعترض دعوى الاستحقاق ضمن مهلة شهر من تاريخ تبلغه 
استحضار الشخص الثالث. 

ويقع عبء اثبات صحة حيازة الصكوك على المعترض. ولذلك 
للمحكمة ان تبطل الاعتراضينء اذ لم يؤيد المععترض دعوى الاستحقاق 
المقدمه منه باية واقعة او وثيقة من شأنها ان تضشفي على دعواه طابع 
الجدية» حتى ولو لم يثبت حائز الصكوك كيفية اكتساب حقه عليها. 

وفضلا عن المحكمة التجارية في بيروت؛ يعتبر قاضي الامور 
المستعجلة مرجعا صالحا للنظر في الدعوى؛ في الحالات التي تتوفر فيها 
العجلة» حيث يستطيع كل من الشخص الثالث حائز الصكوك والمعترضء ان 
يستحضر الآخرء او من يعتبره معنيا بالامر امام قاضي الامور المس تعجلة؛ 
ويطلب الترخيص له؛ وعلى مسؤوليته باتخاذ التدابير اللازمة للحفاظ علسى 
الحقوق الملازمة للصكوك؛ والتي يخشى زوالها او نقصانها فيصا بعد. 
ويشترط لاجابة الطلب؛ سواء بكفالة او بدونهاء ان يكون ظاهر الحال يؤيد 
حقه في الصكوكء وان تصان المنافع لمن سيقضى له فيما بعدء ويشكل 
نهائي» بحيازة الصكوك امام محكمة الاساس. 

ولا يحق لقاضي الامور المستعجلة ان ينظر باساس الدعوىء. بل 
يقتصر اختصاصه على التدابير اللازمة للحفاظ على الحقوق في الحالات 
التي تتوفر فيها العجلة. فلا يحق له النظر مثلا بصحة الاجراءات المتخذة 
من قبل اصحاب العلاقة » تنفيذا النمس وص القانونية التي تحدد هذه 
الاجراءات ولا بتعيين الشخص الذي يملك الصكوك؛ ولذلك قضي بان 
الاصول الواجب اتباعها عند فقدان حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم 
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وغيرها من القيم المنقولة لحامله لاستعادة حيازتهاء تحددت بالمراسيم 
الاشتراعية رقم ١‏ تاريخ “ك1 و 56 تاريخ او 
1/4 تاريخ >,.. وبصدور هذه المراسيم اصبح على المدعي ان 
يتبع الاصول المذكورة لاستعادة حيازته للاسهم التي يدعي ملكيتها. وان 
البحث في ملكية هذه الاسهم, بمعزل عن اتباع الاصول المشار اليهاء يخرج 
عن صلاحية قاضي الامور المستعجلة؛ لانه يتصدى للاساس (). 

اهن ادكه فيا لو الحو :يه التتعقيين التتنالة علطتا 

لا بد من ايجاد حل يتعلق بالصكوك والحقوق المرتبطة بهاء فيما الو 
قدم فاقد حيازة الصكوك اعتراضيه؛ ولم يظهر أي شخص ثالث حائز لهاء او 
ظهر هذا الشخص وسلم الصكوك الى الشخص المعنوي مصدرهاء ولم يتقدم 
جب كر روات لح ع و جر 
ب 
الشرط الاول 

عدم تقديم الشخص الثالث حائز الصكوك؛. ضمن مهلة سنة من تاريخ 
تسليمها الى الشخص المعنويء دعوى ابطال الاعتراضين وفقا للاصول. 
الشرط الثاني : 

انقضاء خمس سنوات من تاريخ القرار النهائي بالترخيص 
المنصوص عليه في المادة الخامسة عشرة من المرسوم الاشتر شتراعي افد 


- استعناف مدنية 2319480/5/55 حاتم ج 1١/١‏ ص 1/5؟ 
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وفي حال عدم وجود القرار النهائي بالترخيص» انقضاء سبع سنوات على 
ج - مرور الزمن على الحقوق المتعلقة بالصكوك وملكيتهاء والاعتراضين 
بشأنها : 

عملا باحكام المادة "6٠‏ من قانون الموجبات والعقود. تكقون مدة 
مرور الزمن خمس سنوات في المستحقات المتأخرة: والفوائد وحصص 
الاسهم من الارباح. 

وعملا باحكام المادة 5 ” من المرسوم الاشتراعي »/١‏ ينقطلع 
مرور الزمن على المستحقات العائدة عن الصكوك بتقديم الاعتراضين 
المشار اليهما سابقا. 

ويسقط الاعتراضان حكما اذا لم يتقدم المعترض باية مطالبة قضائية 
او غير قضائية» خلال مهلة عشر سنوات من تاريخ آخر معاملة نشر تمت 
وفقا للاصول المحددة في المادة السادسة من المرسوم الاشتراعي المذكقور 
(50؟). 

وفي حال سقوط الاعتراضينء يعتبر ساقطا بسرور الزمن الحق 
بملكية وحيازة الصكوكء فتؤول ملكيتها مناصفة» الى الشركة المصدرة» 
والى الدولة اللبنانية» وفقا لما تنص عليه المادة ٠‏ من المرسوم الاشتراعي 
رقم 44 ١‏ تاريخ ١503/1/١١‏ (قانون ضريبة الدخل). وعلى الشركة ان 
تصرح عنها الى وزارة المالية خلال المهلة المنصوص عليها في المادة 4١‏ 
من المرسوم الاشتراعي الآنف الذكرء والتي تقضي بانه على الشركة ان 
تصرح الى وزارة المال؛ قبل اول حزيران من كل سنة؛ عن جميع المبالغ 
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والاوراق المالية التي سقطت بمرور الزمن»: خلال السنة السابقة» والتسي 
يعود نصفها الى الخزينة» واذا خالفت الشركة هذه الاحكام, تلزم بدفع كلمل 
المبلغ الساقطء مع غرامة تعادل نصف هذا المبلغ. 


وعلى الشركة ان تسلم وزارة المال الصكوك العائدة لها. 
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الفصل الثاني 
مفهوم الاسهم وخصائصها وانواعها 
اولا - تعريف السهم ومفهومه 


تنص المادة 4 ٠١‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : 
« الاسهم هي اقسام متساوية من رأس مال الشركة غير قابلة للتجزئة تمثلها 
وثائق قابلة للتداول تكون اسمية او لامر او لحاملها (). 


يتقنح من هذا اريف أن السي ونال حمكة المناش قبي الشركة 
المغفلة» وهو يقابل حصة الشريك في شركة الاشخاصء وان الاسهم هي 
وثائق قابلة للتداول؛ تكون اسمية او لامر او لحاملهاء تمثل اقساما متساوية 
في رأس مال الشركة وهي غير قابلة للتجزتة. 


' - تقابل هذه المادة المواد : ١‏ من القانون المصري : « يقسم رأس مسال الشركة الى 
اسهم اسمية متساوية القيمة. ويحدد النظام القيمة الاسعية للسهم بحيث لا تقل عن لحمسة 
جنيهات ولا تزيد على الف جنيه ويكون السهم غير قابل للتجزئة» ولا يجوز اصداره بسأقل 
من قيمته الاسمية» كما لا يجوز اصداره بقيمة اعلى الا قي الاحوال وبالشروط الي تحددها 
اللائحة التنفيذية» وف جميع الاحوال تضاف هذه الزيادة الى الاحتياطي ». والمادة .5/4 من 
نظام الشركات السعودي : « ينقسم رأس مال الشركة المساهمة الى اسهم متساوية القيمة 
وقابلة للتداول.... » والمادة ١٠7‏ من قانون الشركات في دولة الامارات العربية 
اللدتحصدة : « يتكون رأس مال الشركة من اسهم متساوية لا تقل القيمة الاسمية لكل 
منها عن درهم واحد ولا تزيد على مائة درهم, ولا يجوز عند التأسيس اصدار اسهم 
بأقل او بأكثر من قيمتها الاسمية مضافا اليها مصروفات الاصدار. وتكون لمي ع أسهم 
الشركة حقوق متساوية وتخضع لالتزامات متساوية ». 


عات 


ويتمثل السهم في صك يعطى للمساهم؛ ويكون وسيلة في اثبمات 
حقوقه في الشركة. ولذلك يكون للسهم معنى مزدوج؛ فهو من جهة يعني حق 
المساهم في شركة اموالء بما فيه من منافع» ومن جهة اخرىء يعني الصك 
المثبت للحق بحيث تعتبر حيازته ضرورية لممارسة هذا الحق 7 ويندمج 
الحق في الصك الى درجة يعتبر معها انتقال هذا الصك انتقالا للحق نفسه. 

عندما يكون السهم لامر او لحامله؛ من الضروري عملياء تسليم 
المساهم صكا يثبت حقه. ولكنه عندما يكون اسميا يمكن اعطاؤه من قبل 
الشركة» اما باجراء قيود في سجلاتها تثبت حق المساهمء واما بتسليمه صكا 
او وثيقة تكون عبارة عن السهم المكتتب به. 

وعلى كل حالء ان اصدار شهادات تمثل اسهماء ليس ضروريا من 
الناحية القانونية» اذ يصح ان يثبت توزيع الاسهم في النظام او في اية وثيقة 
اخرى صادرة عن الشركة؛ بدون انشاء شهادات تسلم الى كل من 
المساهمين» ولكن من حق هؤلاء المساهمين ان يطلبواء فيما بتعد. تسليمهم 
شهادات بغية تسهيل التصرف بحقوقهم ("2, واثباتها . 

ولا يحصل توزيع الاسهم؛ عملياء على المساهمينء الا بعد تكوين 
الشركة» وانتهاء اجراءات التأسيسء فيتقدم المساهم من الشركة او الجهة التي 


: - الوعل عا عمعنوغل 11 .كمعد علطنامل اهنا 3 رمتاعة أممد عر » : 1147 "م ,)10طه0< اأء ترعمنجه 
أمعسعامعة عموادفل لذ بأغ5غاما! ة عدمممه؟ أء جاقتلمدء عل غاغا00؟ عصنا كمفل غزعمووو1 عل 
115 ناك 1م أق5ء055ص هآ 011ل ع1 عألءعومممء: كتقط ,غأكقلههه العميء اناعد همد نتن معنا ع1 
.« اأمكل بك عماعوععء'1 عنامم عللمووعوعم أمماة 
عل كاأوعل كعك كتادءدغردء: ععانا ع1 عمو وغل هونا أمتسدعنآ » : 1 "م بممناعة ,.2 .ماء مط 
.« عكتهسممناء3” 1 
' - فابيا رصفا في شرح لمادة ٠١‏ » رقم ١‏ 
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تعينها كبنك او سواه؛ ليحصل مقابل تقديم شهادة الاكتتاب التي بيده.ء على 
عدد الاسهم التي اكتتب فيها. 

ويتضمن السهم بعض البيانات التي تتعلق بقيمته الاسمية؛ واسم 
الشركة» وموضوعهاء ومدتها ورأس مالهاء وغير ذلك. كما يذكر فيه عادة 
النضصوص المهمة من نظام الشركة. 

يفرق بين القيمة الاسمية للسهم؛ وقيمته الحقيقية. فالقيمة الاسمية هي 
المبلغ الذي يكتب على شهادة السهم نفسه؛ بينما القيمة الحقيقية هي قيمة ما 
يمثله السهم من موجودات الشركة» أي نصيب السهم في صافي اصول 
الشركة؛ بعد حسم ما عليها من ديون. وغالبا ما تكون القيمة الحقيقية للسهم 
اكبر من قيمته الاسمية. والسبب في ذلك هو انخفاض القيمة الشرائية للنقود: 
ووجود استهلاكات دفترية للاصولء وقيمة حقيقية عند بيعها سوقيا. 

ولا يعرف مقدار القيمة الحقيقية للسهم الا بعد تصفية الشركة 
النهاتية» اذ تكون الارباح؛ حينئذء هي الارباح الحقيقية» اما الارباح السنوية 
فيمكن تسميتها بارباح التشغيل. 

وللسهم قيمة تجارية او قيمة سوقية» وهي قيمته في سوق الاوراق 
المالية» أي في البورصة. وهذه القيمة تعتمد على متانة المركز المالي 
للشركة؛ وما يدره السهم من ارباح؛ كما تؤخذ بعين الاعتبارء لتحديد القيممة 
التجارية للسهم, المضاربات وما تؤدي اليه من انخفاض او ارتفاع في سوق 
الاوراق المالية. وكذلك الامر في الشائعات التي قد تؤثر على مركز الشركة 
الحقيقي» ولو كانت هذه الشائعات كاذبة احيانا. 
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اما قيمة الاصدار فهي القيمة التي يصدر بها السهم» وهي تتخذ احد 
الاشكال الآتية : فاما ان يصدر السهم بقيمته الاسمية نفسهاء فتكون قيمة 
اصداره؛ عندئذء مساوية لقيمته الاسمية . واما ان يصدر بقيمة اعالى من 
قيمته الاسمية؛ فتكون قيمة الاصدارء عندئذ» مساوية للقيمة الاسمية مضافا 
اليها علاوة الاصدار. واما ان يصدر باقل من قيمته الاسمية, فتكون قيمة 
الاصدارء عندئذء مساوية للقيمة الاسمية محسوما منها قيمة خصم الاصدار. 

وتستعمل في الاسواق المالية ايضا عبارة القيمة الدفترية للسهم؛» وهذه 
القيمة تمثل قيمة السهم كما هي مثبتة بدفاتر الشركة وسجلاتها. 

حددت المادة ١75‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري الطريقة 
العملية لاعطاء شهادات الاسهم فنصت على انها تستخرج من دفتر ذي قسائم 
وتعطى ارقاما مسلسلة؛ ويوقع عليها عضوان من مجلس الادارة يعينهم 
المجلس» وتختم بخاتم الشركة, ويجب ان تتضمن شهادة السهم على 
الأخص : بيان اسم الشركة التي اصدرته؛ وعنوان مركزها الرئيسيء» 
وغرضها باختصارء ومدتهاء وتاريخ ورقم ومحل قيدها بالسجل التجاريء 
وقيمة رأس المال بنوعيه (المرخص به والمصدر)؛ وعدد الاسهم الموزع 
عليها وانواعها وخصائص كل نوع.؛ كما يجب ان يذكر بالسهم نوعه , 
وقيمته الاسمية؛ وما دفع منهاء واسم مالكه. ويكون للاسهم كوبونات ذات 
ارقام مسلسلة» ومشتملة ايضا على رقم السهم. 

كما نصت المادة 1١‏ من اللائحة نفسها على انه يجوز ان تستخرج 
شهادات الاسهم من فئة سهم واحد او خمسة اسهم ومضاعفاتها. 

واذا كان السهم يولي المساهم حقوقا تجاه الشفركة؛ ويرتب عليه 
موجبات نحوهاء فهو لا ينشئ رابطة بين المساهمين انفسهم. ولذلك لا يعد 
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المساهم؛ بموجب سهمه داتنا لسائر الشركاء؛ لان السهم يمثل حصة دفعها 
المساهم لاجل تكوين رأس مال الشركة» وهي شخص معنوي يتملك رأس 
ماله» وبالتالي فلا تكون الحمصص المكونة لرأس مال الشركة ملكا 
للمساهمين» لا ملكية فردية» ولا على سبيل الشيوع بين المساهمين» بل هي 
ملك لهاء انما يعتبر حق المساهم كحق دين (06ه5هك»» 06 6ذه:1) تجاه الشركة» 
يوليه استعادة حصته عند التصفية» او استعادة بدلها نقدا. ويترتب على ذلك 
انه يجوز لدائني المساهم ان ينفذوا على حقوقه لدى الشركة عن طريق 
الحجز لدى ثالث (0". 
ثانيا : الخصائص المميزة للاسهم 

أ- التساوي في القيمة الاسمية 

تشترط المادة 5 ٠١‏ من قانون التجارة اللبنانيء, ان تكون الاسهم 
اقساما متساوية في رأس مال الشركة. والتساوي في القيمة الاسمية للاهسهم 
من شأنه ان يسهل تداولهاء كما يسهل توزيع الارباح بين المساهمين؛ 
وحساب النصاب والغالبية في الجمعيات العمومية. وتحديد السعر في 
البورصة؛ وتوزيع موجودات الشركة بعد حلها وتصفيتهاء وتوزيع فائض 
التصفية. 


ويترتب على التساوي في القيمة الاسمية للسهم, التساوي في الحقوق 
الملازمة للسهم » ويستنتج ذلك من نص الفقرة الاولى من المسادة ١١‏ 
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تجارة ('), والمادة ١١‏ من القانون نفسه ('). كما يترتب التساوي فسي 
الالتزامات الناشئة عن ملكية السهم؛ والتساوي في حق المساهمين بسادارة 
الشركة عن طريق التصويت في الجمعيات العمومية؛ والتساوي في تحمل 
الخسائر بنسبة قيمة الاسهم. 

هل يعتبر مبدأ التساوي في القيمة الاسمية للاسهم مرتبطا بالنظام 
العام ؟ وبالتالي لا يجوز للشركة ان تصدر اسهما مختلفة القيمة والا كانت 
باطلة ؟ او انه غير مرتبط بالنظام العام» وبالتالي يمكن اصدار السهم بقيم 
مختلفة ؟ 

ذهب البعض الى ان التساوي في الحقوق والالتزامات الناشفئة عن 
تساوي قيمة السهم لا يستتبع عدم جواز اصدار اسهم مختلفة القيمة. وذلك ان 
مبدأ التساوي في قيمة الاسهم ليس من النظام العام» فاذا اصدرت الشركة 
اسهما مختلفة القيمة فان قاعدة التساوي في الحقوق بين المساهمين تفترض 
ان تكون الحقوق الملازمة لهذه الاسهم متناسبة مع قيمتها. فان السهم المنشاأ 
بقيمة اسمية تبلغ عشرة الآف ليرة لبنانية» تكون له نصف الحقفوق العائدة 
لسهم منشأ بعشرين الف ليرة 7. 

ويرى البعض انه عند زيادة رأس مال الشركة لا يتحتم ان تكون 
القيمة الاسمية للاسهم الجديدة بذات قيمة الاسهم القديمة.وذلك لانه لا يوجد 


- « م 1/٠١١‏ : يجب في الاساس ان يكون لجميع المسامين في الشركة الواحدة نفس 
الحقرق» وان يشتركوا في نفس المنافع ». 

' -< م116 :كل مساهم يحق له ان يحضر الجمعيات المختلفة الي تنعقد لتأسيس الشركة 
ولتسيير اعمالهاء ويكون له مبدئياء عند التصويت» عدد من الاصوات يساوي عدد اسهمه ». 
3 
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نص في قانون التجارة اللبناني يفرض انشاء الاسهم الجديدة بذات القيمة 
الاسمية للاسهم السابقة. وذلك خلافا لنص المادة 7/767 من قانون التجارة 
السوري التي تتضمن انه يجب ان تكون القيمة الاسمية للاسهم الجديدة معادلة 
للقيمة الاسمية للاسهم القديمة» ولو كانت الاسهم الجديدة قد اصدرت بسسعر 
يزيد على قيمتها الاسمية» وفي هذه الحال يقيد الفرق بين القيمة الاسمية 
وقيمة الاصدار ربحا في حساب الشركة. ولكنه يجب ان تكون جميع اسهم 
الاصدار الجديدة بقيمة واحدة (). 

وتأكيدا على ان المبدأ لا يتصل بالنظام العام شذ المشرع اللبناني عن 
مبدأ التساوي في الحقوق بين الاسهم في بعض الحالات ومنها : ما نصت 
عليه الفقرة الثانية من المادة ٠١١‏ تجارة بقولها : « على انه في جميع 
الاحوال التي لا ينص فيها نظام الشركة على منع صريح؛ يجوز ان تنشاً 
اسهم ذات افضلية بمقتضى قرار من جمعية غير عادية تتناقش فيه على 
الوجه الآتي بيانه ». واردفت الفقرة الثالثة من المادة المذكقورة : « وهذه 
الاسهم تمنح اصحابها حق الاولية اما في استيفاء بعض الانصبة في الارباح» 
واما في استعادة رأس المال» واما في هاتين الميزتين معاء او اية منفعة مادية 
اخرى ». 

وتنص المادة ١/١١17‏ تجارة على « ان الاسهم المحررة تماما الني 
لا تزال بالصيغة الاسمية لمالك واحد منذ سنتين على الاقل قبل دعوة كل 
جمعية يكون لها صوتان ». وذلك شواذا على مبدأ الصوت الواحد المقرر 
لكل سهم عملا بالمادة ١١5‏ تجارة . 
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كما ان القانون المصري بعد ما نص في المادة ١/7١‏ منه على انه 
لا يجوز اصدار اسهم مختلفة القيمة. عاد في المادة الاولى - فقرة رابعة من 
قانون سوق المال رقم 15 لسنة ١137‏ لينص على انه « يجوز اصدار اسهم 
جديدة عند زيادة رأس المال بقيمة مغايرة لقيمة الاسهم من الاصدارات 
السابقة» وتكون للاسهم الجديدة ذات حقوق والتزامات اسهم الاصدارات 
السابقة ». 

ان القيمة التي يشترط فيها التساوي بين الاسهم هي القيمة الاسمية 
للسهم (010316:مه عده1ة) ٠‏ أي القيمة التي تكون له عند الاصدارء والتي 
تدون في الصك. ولا يجب ان تقل هذه القيمة عن الف ليرة لبنانية؛ عملا 
بالمادة 84 من قانون التجارة. وتكون القيمة الاسمية لجميع الاسهم معادلة 
لكامل رأس المال. 

ولكن هذه القيمة قد تختلف عن قيمة السهم الحقيقية بعد انطلاق 
مشروع الشركة؛ بحيث لا تبقى معادلة لها بصورة دائمة؛ بل تختلف 
باختلاف اتساع اعمال الشركة وتحقيق الارباح؛ او بتضاؤل اعمالها ووقوعها 
في الخسائر. فازدهار اعمال الشركة ينتج عنه زيادة في موجوداتها . 
وتكوين اموال احتياطية تزيد في اصول الشركة» وهذا ما يؤدي الى زيادة 
القيمة الحقيقية للسهم عن قيمته الاسمية التي تكون مدونة على شهادته بمبلغ 
معين (عشرة الآف ليرة لبنانية مثلا). فيباع السهم باكثر من هذه القيمة. اما 
اذا تضاءلت اعمال الشركة ووقعت في الخسائر فيؤدي ذلك الى نقص في 
موجوداتهاء وخسارة قسم من رأس مالهاء ويستتبع ذلك نقصا في القيمة 
الحقيقية للسهم عن قيمته الاسمية. 


وتظهر القيمة الحقيقية للسهم عند تداوله في السوق الحرة: او في 
السوق الرسمية: أي في البورصة. وعندئذ يطلق على القيمة الاسمية للسهم, 
تسمية القيمة في البورصة:. او القيمة التجارية عد216/ ناه ء2ةتدعنامط غناعلة؟) 
(ع0مقطء ةم . 

تعتبر الاسهم في السوق بضاعة خاضعة لقانون العرض والطلب» 
وخاضعة ايضا لتأثير العوامل والنلروف السياسية والاقتصادية 
والاجتماعية:؛ فتؤثر هذه العوامل والظروف في اسعارها وامكان تداولهاء 
وتحديد اسعارهاء ووضعها في الاحتكار والمضاربة» وخضوع ها لمبادئ 
الاستقرار السياسي والاجتماعي. ولا بد لهذه العوامل من ان تؤثر على القيمة 
الحقيقية للاسهم؛ وتجعلها مختلفة عن قيمتها الاسمية. 

ب - عدم قابلية السهم للتجزئة 

ان الاسهم غير قابلة للتجزئة» عملا باحكام المادة ٠١4‏ ق.ت. 
ونتيجة لذلك لا يجوز اصدار شهادات بكسر السهم او التداول بهاء كأن 
تصدر شهادة مثلا بنصف سهم او بخمسة اسهم ونصف. ولكن طالما ان 
السهم غير قابل للتجزئة» فما هو الحكم فيما لو تملك» عن طريق الشراء او 
الارث او الهبة او سواهاء عدة اشخاص على الشيوع فيما بينهم». عددا من 
الاسهم؛ ولم تكن قسمة هذا العدد على الاشخاص رقما صحيحا ؟ كمالو 
تملك ثلاثة اشخاص خمسة اسهم. 

في مثل هذه الحالة لا يجوز استعمال الحقوق الملازمة للاسهم 
المذكورة في مواجهة الشركة الا من قبل هش خص واحد يختارونه لهذا 
الغرضء وذلك لان تجزئة السهم لا تجوز من جهة» ومن جهة اخرى. لان 
الشركة تتعرف على السهم من دون اهتمام بشخص المساهم. وعلى ذلك 
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يكون للشخص الذي تم اختياره لممارسة حقوق السهم. ان يتولى قبض 
الارباح والتصويت في الجمعيات العمومية» والاكتتاب بالاسهم عن د زيادة 
رأس المال واستيفاء القيمة الاسمية للسهمء وايفاء قيمة السهم الى الشركة. 
واذا نكل هذا الشخص عن القيام بالتزاماته المتعلقة بالسهم تجاه الشركة» حق 
لهذه الاخيرة ان تلاحق كلا من مالكي السهم بكامل المبلغ المستحق . 
وللموفي ان يرجع على سائر المديونين. ويسري هذا الحكم على ورثة من 
عقد مثل هذا الموجبء اذ لا تصح فيه قاعدة التجزئة الارثية خلافا لدين 
التضامن. ويكون الرجوع على بقية المديونين اما باقامة دعوى شخصية 
واما باقامة الدعوى التي كانت من حق الدائن مع ما يتبعسها من وجوه 
التأمين 00 
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نص قانون التجارة السوري صراحة في المادة 417" منه على ان 
السهم غير قابل للتجزتة؛ انما يجوز ان يشترك فيه شخصان او اكثر. على 
ان يمثلهم تجاه الشركة شخص واحدء وكذلك الحال اذا كان الاشتراك في عدة 


5 
اسهم (). 


' - راجع المادتين لو ,١‏ موحبات وعقود, والمادة ١57١‏ من القانون المدني الفرنسي. 

' -وبالمعين نفسه نصت المادة ١6‏ من قانون الشركات الاماراق على« ان السهم غير قابل 
للتجزئة» ومع ذلك اذا آلت ملكية السهم بالميراث الى عدة ورثة» او تملكه اشخاص متعذدون» 
وحب أن يختاروا من بينهم من يمثلهم تاه الشركة» ويكون ه_ؤلاء الاشخاص مسؤولين 
بالتضامن عن الالترامات الناشئة عن ملكية السهم ». وكذلك الامر ف القانون الليبي حيث 
نصت المادة 4459 على أنه « عندما تتطلب الظروف ان يصبح السهم مملوكا لاكثر من شخص 
واحد» كما في حالة الميراث؛ فان القانون أوجب ان يمارس حقوقهم في مواجهة الشركة ممثلهم 
المشترك. واذا لم يعين هذا الممثل فتبليغات الشركة واتصالاتها بواحد منهم تعتير نافذة ف حقهم 
جميعا ». كما نصت المادة 47 من قانون الشركات الاردني على ان « الس هم في الشركة 
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وبالرغم من عدم وجود نص في القانون اللبناني على حالة تملك 
السهم الواحد من قبل اشخاص متعددين خلافا لما هو الامر عليه في عدد 
من التشريعات العربية» فقد ذهب الفقه الى ان الاسهم غير قابلة للتجزئة» 
سواء بالنسبة الى الحقوق او بالنسبة الى الموجبات التي تمثلهاء واذا انتقل 
سهم الى اشخاص عديدين, كما لو انتقل الى الورثة» فان عليهم ان يتفقوا 
على ان تستعمل الحقوق» وخصوصا حق قبض النصيب من الارباح؛, من 
قبل واحد منهم فقط؛ كما ان للشركة؛ من جهة اخرىء؛ حق مطالبة أي منهم, 
بتحرير قيمة السهم (". 

وتداركاً للنقص الحاصل في قانون التجارة اللبناني» وضع المرسوم 
رقم 57377” تاريخ 1337/17/77 المتعلق بنظام شركة سوليدير نصا في 
المادة ١‏ منه؛ يقضي بان سهم الشركة المذكورة لا يقبل التجزئة ولا تعترف 
الشركة الا بمالك واحد للسهم الواحدء وعلى مالكي سهم واحد او اصحاب 
الانتفاع منه» او مالكي رقبة السهم ان يتمثلوا لدى الشركة بواحد منهم. 

وتنص اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المساهمة المصري في 
المادة ١74‏ منها على ان الاسهم تصدر بقيمة اسمية متساوية» وتكون بالنسبة 


المساهمة العامة غير قابل للتجزئة» ولكن يجوز للورثة الاشتراك في ملكية السهم الواحد 
بحكم الخلفية فيه لمررثهم» وينطبق هذا الحكم عليهم اذا اشتركوا في ملكية اكتثر من 
سهم واحد من تركة مورثهم » على ان يختاروا في الحالتين احدهم عثلهم تجاه الشركة 
ولديهاء واذا تخلفوا عن ذلك خلال المدة الي يحددها للحم مجلس الادارة» يعين الجلس 
احدهم من بينهم ». ونصت المادة 48 من قانون الشركات الكويي على ان « المسهم غير 
قابل للتجزئة وانما يجوز ان يشترك فيه شخصان او اكثر على ان عثلهم بحاه الشركة شقسخص 
واحدء ويعتبر الشركاء مسؤولين بالتضامن عن الالتزامات المترتبة على هذه الملكية ». 

' - فابيا وصفا في شرح المادة 2٠١5‏ رقم ١‏ 
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الى الشركة: غير قابلة للتجزئة. فاذا تملك السهم اكثر من شخص واحد 
بطريق الارثء. كان علىالورثة ان ينيبوا خصا واحدا يتولى مباشرة 
الحقوق المتصلة بهذا السهم في مواجهة الشركة. 

لا يحول عدم تجزئة السهم دون انشاء حقوق متفرعة عن ملكيته. 
كحق الانتفاع مثلاء اذ يجوز لمالكي السهم ان يرتبوا عليه حق انتفاع 
لمصلحة شخص ثالثء وعندئذ يقوم هذا الحق تجاه الشركة» شرط الاشارة 
اليه في السهم نفسه اذا كان للحامل؛ وفي دفاتر الشركة اذا كان اسميا ٠‏ 
ويعود للمنتفع» في حال عدم وجود نص مخالف في نظام الشركة؛ ان يقبض 
الارباح العائدة للسهم؛ وان يشترك في التصويت في الجمعية العمومية. وهذا 
ما نصت عليه صراحة الفقرة الاولى من المادة ١7‏ من قانون الشركات 
الفرنسي بقولها : ان حق التصويت المرتبط بالسهم يعود الى المنتفع في 
الجمعيات العامة العادية:» والى مالك الرقبة في الجمعيات العامة غير 
العادية (') وذلك لانه يعود للجمعية العمومية العادية اتخاذ القرارات المتعلقة 
بادارة الشركة وبتوزيع الارباح (. اما حق اس ترداد قيمة السهم عند 
التصفية؛ وحق الاكتتاب بالاسهم الجديدة عند زيادة رأس المال» فلا يعود الى 
المنتفع لانهما لا يتعلقان بحق الانتفاع؛ بل الى مالك الرقبة. اما دعوى 
المسؤولية ضد اعضاء مجلس الادارة» فيجوز رفعها من قبل كل من المالك 
والمنتفع لتوفر المصلحة لكل منهما في اقامة هذه الدعوى ). 


١‏ - كفقل كعناتي نكن[ ذه أسعتاتقمم2 ممناءة؟! لذ غطءهلا2 01 عل اأمعل ع[ » : 163/1 انظ 
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ويحق لمالك السهم ايضا ان ينشئ عليه ايضا حق رهن لمصلحة 
الغير» كأحد المصارف مثلاء وعندئذ يكون هذا الرهن خاضعا لاحكام 
المرسوم الاشتراعي رقم 45 تاريخ ٠١‏ تشرين الاول سنة 1377؛ المتعلق 
بعقد رهن المنقولات» ولاحكام المادة 7١5‏ وما يليها من قانون التجارة» 
ومنها ان يسلم مالك السهم المرهون (المدين) السهم الى الدائن المرتهن. 
العمومية والتصويت فيهاء وبما ان السهم يكون في حيازة المرتهن» فعلى هذا 
الاخير ان يسلمه الى الراهن ضمن شروط ومهل معقولة؛ لكي يتمكن من 
ممارسة حقه في الجمعية . وهذا ما نصت عليه صراحة المادة 1/١51‏ من 
قانون الشركات الفرنسي ("). 

ج - قابلية السهم للتداول 

ان السهم قابل للتداول (7680012016) بطبيعته؛ عملا باحكام المادتين 
5 و" من قانون التجارة اللبناني. 

وتعني قابلية السهم للتداول ان انتقالنه يتم بالطرق التجارية أي 
:. بمجرد ال لتسليم اذا كان للحامل؛: وبالتظهير اذا كان لامرء وبالقيد في 
سجلات الشركة اذا كان اسميا. وبالتالي فلا حاجة في انتقال السهم لاجواءات 
التفرغ عن الحق المنصوص عليها في المادة 87" موجبات وعقود 7", أي 


١‏ - 62 كلتتاع؟ 0155 دعل ع121612115م20م ع1 1هم مجع أوع 7016 06 اأمعل عنآ » : 163/3 .ادم 
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لابلاغ الشركة» او لقبولها الانتقال» والى ان يكون القبول ثابت التاريخ ليكون 
التفرغ ساريا بحق الغير. 

وقابلية السهم للتداول هي الصفة الرئيسية التي تميز السهم عن 
حصسة الشريك في شركات الاشخاصء التي لا يجوز التنازل عنها الا 
بموافقة باقي الشركاء. فهي اذن ميزة اساسية من ميزات شركات المساهمة 
التي تولي الاهمية للاعتبار المالي» دون الاعتبار الشخصي الذي تقوم عليه 
شركات الاشخاص. وبذلك يتمكن المساهم من الحصول على قيمة سهمه: اذا 
اراد التخلي عنه» من دون ان يترتب على ذلك ضرر للشركة او لدائنيها. اذ 
ان الشركة لا ترد الى المساهم المتنازل عن سهمه القدر الذي ساهم بهو في 
رأس مالهاء ولكنها تستقبل مساهما جديدا بدلا من المساهم المتازلء وتبعا 
لذلك يظل رأس مال الشركة ثابتا لا يتغير» فلا يتضرر الدائنون ولا ينقص 
مالهم من ضمان عام على رأس مال الشركة؛ ويس تطيع صاحب السهم 
التنازل عن سهمه الى الغيرء ويفقد صفته كشريك من دون ان يؤدي ذلك الى 
المساس برأس مال الشركة:» او اثتمانهاء ذلك ان شخصية الشريك لا اثر لها 
في تكوين شهادات الاموال المصدرة للاسهم؛ فهي شركات تهدف ألى جمصسع 
الاموال واستثمارها من دون اعتبار لشخصية الشركاء. 

تعتبر قابلية السهم للتداول صفة الزامية ترتبط بالنظام العامء فلا 
يجوز الغاؤها بنص يرد في نظام الشركة؛ ويجعل السهم غير قابل للتداول» 


اللديون في وثيقة ذات تاريخ مسجل بانه قبل ذلك التفرخ. ومادامت احدى هيساتين 
امعاملسين لم تنم يصح للمديون ان يبرئ ذمته لدى المتفرغ. 

واذا كان المتفرغ قد احرى فراغين متتابعين لدين واحدء فالمتفرغ له الذي سبق الى 
العمل كقتضى القانرن يفضل حى ولو كان تاريخ عمّده احدث عهدا ». 


١٠١4م‎ 


لانه يفقد عندئذ ميزته الرئيسية. ويؤدي ذلك الى انتفاء صفة الشركة 
المساهمة ("» ومما يثبت ذلك :هاب القضاء الى اعتبار انه اذا جرى تأسيس 
شركة اشخاص تضمن نظامها الاساسي ان حصص الشركاء فيها تعطى 
بشكل سندات قابلة للتداول» فتكون الشركة عندئذ شفركة مساهمة جرى 
تأسيسها بصورة غير نظامية ') . 

والقانون المصري كالقانون اللبناني فيما يتعلق بقابلية السهم للتداول؛ 
حيث نصت الفقرة الاولى من المادة الثانية من القانون رقم 48 لسنة ١9/8١‏ 
على ان شركة المساهمة هي شركة ينقسم رأس مالها الى اسهم متساوية 
القيمة» يمكن تداولها على الوجه المبين في القانون. كما نصت الفقرة الاولى 
من المادة ١59‏ من اللائحة التنفيذية على ان السهم يكون قابلا التداولء ولا 
يجوز النص على عكس ذلك في نظام الشركة. كما تضيف الفقرة الاخيرة 
من المادة نفسهاء ان الاسهم تظل قابلة للتداول بعد حل الشركة؛ وكذلك حتى 
انتهاء التصفية. 


وتنص المادة ١64‏ من قانون الشركات الاماراتي على قابلية اسسهم 
الشركة المساهمة للتداول. وكذلك المادة 44 من نظام الشفركات السعودي 
والفصل 5ه من المجلة التجارية التونسية. والمادة 44 من قانون التجارة 
السوري. 
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غير انه بالرغم من الصفة الالزامية لقاعدة قابلية الس هم للتداول» 
وارتباطها بالنظام العام فقد يرد على هذه القاعدة قيود قانونية أو اتفاقية تحد 
من حرية تداول الاسهم؛ بدون ان تؤدي الى تعطيلها تعطيلا كاملا. واذا نج 
عن هذه القيود منع مطلق من التداول أو حد مفرط من حرية التداول» ادى 
ذلك الى تغيير طبيعة الشركة. 

من القيود القانونية على حرية تداول الاسهم : بقاء الاسهم العينية 
خارج التداول مدة سنتين من تأسيس الشركة» واسهم الضمان العائدة لاعضاء 
مجلس الادارة» والقيود المتعلقة بالجنسية» وباسهم العملء وبالنسبة المعينة من 
ملكية الاسهم؛ وبحرية تداول الاسهم قبل تحرير قيمتها كاملة؛ وباسهم 
المصارف. 

ومن القيود الاتفاقية : شرط الاستردادء» وشرط القبولء والاتفاقات 
الرامية الى منع تداول الاسهم, والشروط الواردة في نظام الشركة. 

وسنعود الى هذه القيود بالتفصيل لدى البحث في تداول الاسهم. 

د - تحديد مسؤولية المساهم بقيمة اسهمه 

عملا بالمادة لاا من قانون التجارة اللبناني» لا يكون المساهمون 
مسؤولين عن ديون الشركة الا بقدر ما وضعوه من مال. أي بقدر قيمة 
- 4 فنحيل اليه كما بحثنا ايضا في الجزء المذكور. في الحد الادنى 
والحد الاعلى للقيمة الاسمية للسهم (ص لاا/). 

ان تحديد المسؤولية لا يققتصر فقط على المساهم, بل يتناول أيضاء 
الشريك الموصي في شركة التوصية البسيطة وفي شركة التوصية بالاسهم. 
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والشريك في الشركة المحدودة المسؤولية» فلا يكونون مسؤولين الا بقدر 
حصكيم 

ه ‏ ثبات الحق في السهم وعدم خضوعه لمرور الزمن 

لا يتقادم الحق بملكية السهم بمرور الزمن. كما هو الامر في حق 
الملكية بوجه عام الذي يستعصي على قاعدة مرور الزمن. وبالتالي فان صفة 
المساهم لا تسقط بعدم الاستعمال مهما طال تقاعسه عن ممارسة حقوقه 
الناشئة عن السهم. 

وقد تذرعت الدولة الفرنسية بالقانون الفرنسي الصادر في 5" 
حزيران ١12١‏ الذي نص على ان آثار مرور الزمن على الحقوق المتعلقفة 
بالاسهم تكتسب لصالح الدولة» للمطالبة بالاسهم التي اهمل اصحابها استعمال 
الحقوق الخاصة بها منذ ثلاثين سنة» أي مدة مرور الزمن العام في القانون 
الفرنسي؛ ولكن القضاء رفض هذا الطلب معتبرا انه ليس ثمة مرور مكسب 
لصالح الدولة على ملكية السهم؛ ولا لصالح المودع لديه (". 

غير انه يجب التمييز بين حق ملكية السهم, من جهة: والحقوق 
المالية الناشئة عنه. فاذا كان الاول يستعصي على فكرة مرور الزمن» فان 
الثانية تخضع له. وذلك لان الحقوق المالية هذه تصبح بمنزلة الديون وتخضع 
لقاعدة مرور الزمن وفقا للقواعد العامة. ومن هذه الحقوق : حق اسثيفاء 
النصيب المقرر توزيعه من الارباح» وحق استيفاء القيمة المستحقة عن 
استهلاك السهم وعن استرداده؛ وحق استيفاء الحصة العائدة للمساهم من 
توزيع موجودات الشركة عند التصفية. وسواها من الحقوق المالية. وقد 


3 2 *2 ,3 ) بالنمط اه ممدعوط 


نصت المادة ١/50٠‏ موجبات وعقود على ان مدة مرور الزمن تكون خمس 
سنوات في ١‏ المستحقات المتأخرة والفوائد وحصصس الاسهم من الارباح. 

و - شكل السهم وطبيعة الحق به 

لم يتضمن القانون اللبناني؛ كما تضمن القانون المصري () شكلا 
قانونيا معينا للسهم؛ يدرج ما يجب ذكره فيه» بل اكتفت المادة ٠١5‏ من 
قانون التجارة اللبناني بالنص على ان الاسهم تمثلها وثائق قابلة للتداول 
التي تمثلهاء اذ من الجائز ان تكون هذه الوثيقة ممثلة لسهم واحد او لعدد مسن 
الاسهم. . وفي ج جميع الاحوال يجب ان يبين في الوثيقة ١‏ سم الشركة ومحل 
اقامتها ورأس مالها وطبيعتهاء والقيمة الاسمية للسهم, واذا كان السهم اسمياء 
اا لحو امار لخر معرك رم اد ار 
الرئيسي. واذا كانت صفة صاحب السهم تع تعتبر ثابتة لمجرد د تسجيله في 
السجل المذكور. الا ان ننظيم شهادته بالاسهم, يسهل استعمال المساهم حقسه 
في السهم وانتقال الحقوق الممثلة فيه. 

كما قد تتضمن الشهادة بالاسهم؛ بصورة اختيارية » خلاصة عن 
نظام الشركة. 

يعتبر حق المساهم الممثل بالسهم حقا شخصيا على منقول معنوي. 
ويثبت ذلك ان الاسهم والاسناد ووثائق الدخل وغيرها من السندات القابلة 


- المادة من اللائحة التنفيذية» مشار اليها سابقا 


1١١ 


للتداول وردت في المادة 457 تحت الباب الخامس من قانون التجارة: 
وعنوانه " القيم المنقولة" . 

وطالما ان السهم يعتبر من القيم المنقولة فان حيازته تخضع الى 
حجية حيازة المنقول المنصوص عليها في المادتين 705 و07" من قانون 
اصول المحاكمات المدنية (), كما تخضع الى قواعد خاصة نص عليها 
المرسوم الاشتراعي رقم 5١‏ تاريخ 5؟3717/5/7١2‏ المتعلق بتحديد الاصول 
الواجب اتباعها عند فقدان حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم وغيرها من 
القيم المنقولة لحامل» والتي نبحثها تفصيلا فيما بعد. 
ثالثا - انواع الاسهم 

تتنوع الاسهم التي تصدرها الشركة المساهمة بحسب شكل الاسسهمء 
فتكون اما اسمية او لامر و لحاملهاء او بحسب طبيعة الحصة التي يمثلها 
السهم؛ فتكون اما نقدية او عينية» او بحسب الحقوق التي يتمتع بها صاحب 
السهم؛ فتكون اما عادية او اسهم افضلية؛ او بحسب حق المساهمين في 
الانتخاب في الجمعيات العمومية» فيكون للسهم صوت واحدء او يكون متعدد 


' - م 5ه” أ.م.م. « حيازة المنقول بحسن نية وبصورة علنية هادئة وخخالية من الالتباس» 
حجة قاطعة على ملكيته لا يصح دحضها باي دليل. 

ومع ذلك ان من اضاع او سرق منه مال منقول يمكنه ان يدعي استحقاقه بوحه مسن 
يحوزه. في خلال ثلاث سنوات تبدأ من يوم ضياعه او سرقته. وللحائز ان يرحع على 
الشخص الذي تلقاه منه ». 
/اه” أ.م.م. : « اذا كان حائز المنقول قد اشتراه في سوق عامة او من بائع يبيع امفالله 
فلا يحبر على اعادته الى مستحقه الا مقابل الثمن الذي دفعه» وذلك مع مراعاة الاحكام الخاصة 
المتعلقة بالاسناد امحررة لحامله. 

١١ 1* 


وفقا للتفصيل الآتي : 
أ- الاسهم الاسمية والاسهم للامر والاسهم للحامل 

لقد بحثنا هذا الموضوع تفصيلا في الفصل المتعلق بالقيم المنقوئةء 
فنحيل اليه. 
ب - الاسهم النقدية والاسهم العينية 

يختلف النظام القانوني لكل من نوعي هذه الاسهم . فاذا كان لا 
خوف في الاسهم النقدية من ان تقدر باكثر او بأقل من قيمتها الحقيقية طالما 
ان النقد نفسه هو معيار التقدير» فان المشرع يخشى من ان تقدر الخحصصض 
ولذلك وضع لها اصولا خاصة للتقديرء اذ فرض تنظيما دقيقا في شأن هذا 
التقدير للحؤول دون المبالغة فيه. 
١‏ - الاسهم النقدية (عستهضتغسم عل مسملاع4) 

هي الاسهم التي تمثل الحصص النقدية التي يقدمها المساهم في رأس 
مال الشركة» والتي يتم الوفاء بقيمتها نقدا او بطريق المقاصة؛ ويجري 
الاكتتاب بها وفقا للشروط المبينة في الاكتتاب بالاسهم, والتي اتينا على 
ذكرها في الجزء السابع من موسوعة الشركات», الفصل الرابع. الصفحة 
ومايليهاء فنحيل اليه . 

ويتعين على المكتتب بالاسهم النقدية أن يعجل مبلغ الربع عن الاقل 
من مجموع ثمن اسهمه؛ عملا بالمادة 854 من قانون التجارة» ويجب على 
المؤسسين ان يودعوا المبالغ المدفوعة من المكتتبين قبل تأسيس القركة 
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بوجه نهائي في احد المصارفء بشكل حساب مفتوح باسم الشركة؛ مع جدول 
المكتتبين والمبلغ المدفوع من كل منهم (م 66). 

وتظل الاسهم النقدية اسمية الى ان يتم دفع كامل قيمتها (م .)١١5‏ 
ولكنه يجوز للمساهم تداولها عند تأسيس الشركة. ويتم نقلها على اسم 
المشتري بطريق القيد في دفاتر الشركة. 

تعرف المادة 737 من قانون الشركات الفرنسي الاسهم النقدية بانها 
الاسهم التي يتم الوفاء بقيمتها نقدا او بطريق المقاصة؛ والاسهم الصادرة 
بنتيجة ادماج الاحتياطي او الارباح او علاوات الاصدار في رأس المالء او 
الاسهم التي يدفع جزء من قيمتها نقدا والجزء الآخر بطريق ادماج 
الاحتياطي والارباح او علاوات الاصدار في رأس المال. ويجب ان تدفع 
قيمة هذه الاسهم الاخيرة بكاملها عند الاكتتاب» ويعتبر ما عدا ذلك اسهما 
عينية (). ولقد اتينا تفصيليا على ذكر كيفية الوفاء بقيسة الاسهم النقدية 
المكتتب بها في الجزء السابع من موسوعة الشركات» صفحة 585 وما يليها 
فنحيل اليه منعا من التكرار. 

تعتبر اسهما اسمية» الاسهم المجانية الناجمة عن ادماج الاحتياضي 
او الارباح في رأس المالء والاسهم الناجمة عن تحويل السندات الى اسهم. 
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ولئن كان يترتب على المكتتب بالاسهم النقدية ان يفي قيمتها نقداء 
على اعتبار ان التزام المكتتب في اسهم نقدية لرأس مال شركة مساهمة:؛ او 
عند زيادة رأس مالهاء هو التزام بدين نقديءالا ان ذلك لا يعني ان يكون 
الوفاء بهذا الالتزام عن طريق الواقعة المادية بتقديم النقود» وانما يجوز ان 
يتم الوفاء بواسطة تقديم شك اذا تم صرفه من البنك المسحوب عليه؛ او 
بواسطة أي طريق آخر من طرق الوفاء المنجز المباشرء والمقاصة القانونية 
هي طريق من طرق الوفاء يترتب عليها انقضاء دينين متقابلين بقدر الأققفل 
منهماء حيث يستوفي كل دائن حقه من الدين الذي في ذمته» ويعتبر انتقضاء 
الدين قد تم من وقت تلاقيهما متوافرة فيهما شروط المقاصة؛ لاامن وقت 
التمسك بهاء فهي لا يتأخر وقوعها الى وقت هذا التمسك» بل تقع بحكم 
القانون» ولو بدون علم صاحب الشأن؛ وما التمسك بها الا تمسكا بشيء قد 
تم وترتب عليه أثرهءوليس اشتراط هذا التمسك الا لرفسع شبهة اعتبار 
المقاصة من النظام العام. وينبني على وقوعها ان يعتبر كل مدين قد وفى 
بدينه لدائنه بذات محل الدين» وبما ان الوفاء بدين عن طريق الخصم من 
الحساب الجاري الدائن المستحق للمدين والقائم بين المدين ودائنه» وهو وفاء 
عن طريق المقاصة؛ فانه اذا تم الوفاء بقيمة الاكتتاب في اسهم زيادة رأس 
مال احدى الشركات عن طريق المقاصة كالخصم من الحساب الجاريء فانه 
يكون وفاء نقديا منجزا ومباشرا بتلك القيمة (). 


' - محاكم بجلس الدولة المصريء قتوى 0١‏ »6 منشور ف كتاب رحب عبد 
الحكيم سليم؛ شرح احكام قانرن الشركات» ص 578. 
1١١5‏ 


؟ - الاسهم العينية او اسهم المقدمات (#روممه'0 كدهء4) 

تمثل هذه الاسهم حصصا عينية يقدمها المساهم الى رأس مال 
الشركة. وتترتب على هذه الاسهم حقوق ممائلة للحقوق المترتبة على الاسهم 
النقدية. الا ان المادة 84 من قانون التجارة تشترط ان تكون الاسهم العينية 
مستوفاة القيمة تماما عند تأسيس الشركة. كما تشترط المادة 44 من القانون 
نقسه» ان تبقى هذه الاسهم اسمية ومتصلة بالارومة ومشتملة على طابع يدل 
على نوعها وعلى تاريخ تأسيس الشركة. ولا تصبح قابلة للتداول الابعدان 
منع التداول هذاء سوى الاسهم العينية التي تعطىء بعد اندماج شركة 
باخرى» لمساهمي الشركة المندمجة؛ او الشركتين المندمجتين» بدل الاسهم 
القديمة التي كانت قابلة للتداول لانقضاء المدة المتقدمة عليها. 

ولا يجوز اصدار اسهم مختلطة» نقدية وعينية» يتم الوفاء بجزء من 
قيمتها بحمصص عينية في الحالء وبالجزء الآخر نقدا في المستقبل ("). 
صحيحاء ويشترط لذلك تعيين خبير او اكثر يقومون بهذا التقديرء على ان 
تستنير الجمعية التأسيسية» عند انعقادهاء بالتقرير المنظم منهم بهذا الشأن» 
عد تدقيقها الحصمن العينية والمضائقة عليهاء :ولا يشترك في هذه الجمعية 
اصحاب الاسهم العينية من اجل ضمان سلامة المناقشة والتصويت بشأن 


١‏ .43 ”1 ,علمدع 3.آ أء أعدمدآ11 
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لقد شرحنا بالتفصيل في الجزء السابع من موس وعة الشركات» 
الفصل الخامس منه الوفاء بقيمة الاسهم العينية المكتتب بهاء وكيفية تخمينها. 
وقرار الجمعية العمومية بشأنهاءواننا نحيل اليه؛ منعا من التكرار. 
هل يجوز ان يكون كل رأس مال الشركة المساهمة اسهما عينية ؟ 

يبدو ان النصوص القانونية اللبنانية المتعلقة بتكوين رأس المال لم 
تبحث صراحة في هذه المسألة. فالمادة 857 موجبات وعقود التي تنص على 
« أن المال المشتركء او رأس مال الشركة يتألف من مجموع الحصص التي 
يقدمها الشركاء ومن الاشياء المشتراة بها للقيام باعمال الشركة. ويدخل في 
رأس المال ايضا العوض الذي يؤخذ عن هلاك الشيء التابع لرأس المال او 
عن تعيبه او عن نزع ملكيته. غير انه لا يضم الى ملك الشركة من هذا 
العوض الا ما يعادل القيمة التي عينت لذاك الشيء عند وضعه في الشركة 
بمقتضى العقد. ويكون رأس مال الشركة ملكا مشتركا بين الشركاء لكل منهم 
حصة شائعة فيه على نسبة ما قدمه من رأس مال الشركة ) » لا يستخلص 
منها ان رأس المال لا يمكن ان يكون كله اسهما تمثل مقدمات عينية» وكذلك 
المادة 1 من القانون نفسه التي تنص على « ان حصص الش ركاء في 
رأس المال يجوز ان تكون نقودا او اموالا منقولة او ثابتة او حقوقا 
معنوية»كما يجوز ان تكون صناعة احد الشركاء او صناعاتهم جميعا ». 

كما ان قانون التجارة اللبناني بالرغم من انه وضع احكاما خاصة 
للمقدمات العينية؛ الا انه لم يذكر ما اذا كان يجوز او لا يجوز ان يكون كل 
رأس مال الشركة اسهما تمثل مقدمات العينية. فماذا يستخلص من ذلك ؟ 


5 
- راجع كتابنا الجزء الاول من موسوعة الشركات» ص ١7.1714‏ 
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يمكننا ان نستنتج انه لا شيء يمنع؛ من الناحية القانونية» من ان 
يكون كل رأس مال الشركة المساهمة مؤلفا من اسهم تمثل مقدمات عينية» 
طالما ان القانون لا يمنع ذلك. وان كان من الناحية العملية» غالبا ما يكون 
رأس المال» بقسم منه؛ على الاقلء» اسهما نقدية» نظرا لسهولة التعامل بهذا 
النوع من الاسهمء ولا سيما لسرعة تأسيس الشركة. 


ومع ذلك فثمة فتوى مصرية تذهب الى انه لا يجوز ان يكون كل 
رأس مال الشركة المساهمة اسهما عينية. وحجتها في ذلك هي ان رأس 
المال يتكون من مجموع الحصص النقدية والحمصص العينية:؛ ولا تدخل 
الحصص بالعمل في تكوين رأس المال لانه لا يمكن التنفيذ عليهاء كما لا 
تعتبر ضمانا حقيقيا لدائني الشركة. ولا يغير هذه النتيجة كون المادة 7 من 
القانون المصري رقم ١54‏ لسنة ,)1934١‏ قد تضمنت اقتراحا مقتضاه انه 
يجوز ان تكون جميع الاسهم عينية» لانه فضلا عن انه قول يعوزه الدليل 
فانه اتى على خلاف هذا النص وباقي نصوص القانون واللائحة التنفيذزية. 


' - م 17” من القانون المصري رقم ١59‏ لسنة ١949‏ : « يكون للشركة رأس مال 
مصدرء ويجوز ان يحدد النظام رأس مال مرخصا به يجاوز رأس المال المصدرء وتعدد اللائئحة 
التنفيذية الحد الادى لرأس المال المصدر بالنسبة الى كل نوع من انواع النشاط الذي 
تمارسه الشركات» وكذلك ما يكون مدفوعا منه عند التأسيس. ويشترط ان يكون رأس 
المال المصدر مكتتبا فيه بالكامل» وان يقوم كل مكتتب باداء الربع على الاقل من القيمة الاسسمية 
للاسهم النقدية» على ان تسدد قيمة الاسهم الاسمية بالكامل خلال مدة لا تزيد على عشر 
سنوات من تاريخ تأسيس الشركة. وتحدد اللائحة القراعد الخاصة بتداول الاسهم قبل اداء 
قيمتها بالكامل والتزامات كل من البائع والمشتري وحقوق هذه الاسهمفي الارباح 
والتصويت ». 
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كما لا ينال من ذلك ايضا ما ورد بنص المادة 40 من اللائحة ) من جواز 
ان يكون مقابل اسهم زيادة رأس المال المصدر في شركات المساهمة مبالغ 
نقدية او حصص عينية» بمقولة ان هذا يدل على جواز اداء رأس المال كله 
عند التأسيس بحصص عينية فقط؛ لان المشرع في هذا النص قرر مبدأً 
جواز زيادة رأس المال بالاختيار وبين البدائل المختلفة ومنها المبالغ النقدية 
او الحصص العينية مع اشتراطه في المادة 84 من ذات اللائحة 9 لصحة 
القرار الصادر بالزيادة تمام سداد رأس المال؛ المصدر قبل الزيادة بالكامل» 
كما انه على فرض هذا فانه في حالة زيادة رأس المال» فان الشركة تكقفون 
قائمة وفي مرحلة النمو والتطور وهي مرحلة تختلف عن مرحلة الانشساء 


دم 4٠‏ من اللائحة التنفيذية : « تدم زيادة رأس المال المصدر باصدار اس هم حديدة 
بذات قيمة الاسهم من الاصدار الاول» وذلك مع مراعاة احكام المادة 944 من هذه اللائحصة. 
ويجوز ان يكون مقابل اسهم الزيادة ما يأن : 

أ- مبالغ نقدية - ب - حصص عينية - ج- ديون نقدية مستحقة الاداء للمكتب قبل 
الشركة. د - تحويل ما يملكه المكتئب من سندات الى اسهم» وذلك بحسب شروط اصدار 
هذه السندات. هب - تحويل ما يلكه المكتتب من حصص تأسيس او خصص ارباح الى اسهم 
وذلك على سبيل التعويض المنصوص عليه بالمادة 8” من القانون ». 

' - م 88 هن اللائحة : « يرز بقرار من بحلس الادارة ار بقرار من الشريك او الشركاء 
المنوط يم الادارة» بحسب الاحوال» زيادة رأس المال المصدر ف حدود رأس المال المرخص به. 
ويشترط لصحة القرار الصادر بالزيادة تمام سداد رأس المال المصدر قبل الزيادة بالكامل» ومع 
ذلك يجوز. بقرار من رئيس بحلس آدارة الغيئة» السماح للشركات المساهمة العاملة في احد 
بحالات الاسكان او الانتاج الصناعي او الزراعي؛ بزيادة رأس مالحاء سواء بخصص او اسهم 
عينية أو نقدية قبل تمام سداد رأس المال المصدر قبل الزيادة ». 
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والتأسيسء كما لا ينال من ذلك القول بان ما ورد بالمادة 5 من اللائحة () 
ينصرف الى شركات المساهمة التي تطرح اسهمها للاكتتاب العام توصلا 
الى سريانه على تلك التي تطرح اسهمها للاكتتاب العام فهو قول يخالف نص 
المادة *" من القانون» ويعد تخصيصا بلا مخصص لان مفهوم المادة ؟" 
يختلف عما ذهب اليه هذا الرأي. كما لا ينال من ذلك بالنسبة الى الشفركات 
ذات المسؤولية المحدودة: القول بان نص المادة ١١"‏ من القانون 7): وان 


| - م 5 من اللائحة : « مع عدم الاخلال بما تنص عليه القوانين واللوائح الخاصة» يحب الا 
يقل رأس المال المصدر لكل من شركة المساهمة وشركة التوصية بالاسهم وما يكون مدفرعا 
منه عند التأسيس عن الحدود الآتية : اولا - بالنسبة الى شركات المساهمة التي تطرح اسهمها 
للاكتتاب العام : يجب الا يقل رأس المال المصدر للشركة الي تطرح اسهمها للاكتتاب العام 
عن خمسمائة الف جنيه؛ والا يقل ما يكتتب فيه مؤسسو الشركة من رأس المال المصدر 
عن نصف رأس لمال» او ما يساوي 96٠١‏ من رأس المال المرخص أي المبلغسين اكبر. 
ويشترط الا يقل اللحانب من الاسهم الذي يطرح للاكتتاب العام عن 7015 من مجموع قيمسة 
الاسهم الامعية . ثانيا- بالنسبة الى شركات المساثمة التي لا تطفرح اسهمها للاكتتاب 
الستتاح وشر كات اللرهجة الاسهم» ينب الا لقن را هال الشركة المصدر عن مائثتين 
وحمسين الف جنيه. وثي جميع الاحوال لا يجوز ان يقل المبلغ المدفوع نقدا من رأس المال عند 
التأسيس عن الربع. ولا تسري احكام هذه المادة على شركات المساهمة وش ركات التوصية 
بالاسهم القائمة تي تاريخ العمل بالقانون » وكذلك الشركات السابق الموافقة على انشائها 
من مجلس ادارة هيئة الاستثمار قبل ذلك التاريخ ». 

' م ١١5‏ هن القانون المصري رقم 8 لسنة 14839 : « لا يجحوزان يهل رأس 
مالل الشركة ذات المسؤولية المحددة عن الحد الذي تبينه اللائحة التنفيذية» ويقسم رأس 
المال الى حصصى متساوية لا تقل قيمة كل منها عن مائة جنيه تدفع بالكاملء ولا 
يسري هذا الحكم على الشركات القائمة وقت العمل بهذا القانون. وتتقاسم الملصص» 
الارباح وفائض التصفية سوية فيما بينهاء ما لم ينص في عقد الشركة على غير ذلك. 


١؟١‎ 


كان قد ذكر ان رأس المال يجب دفعه بالكاملء فانه لم يذكر ان يكون ذلك 
نقداء ولذا يجوز ان تكون كل الحصص عينية. وبان نص المادتين لالاكو 
9 من اللائحة يجيز ان تكون زيادة رأس المال عن طريق حصص 
قذية أو :عيدية: ؤيائه يمكن ل ايكون مقابل الزيلاة حضضنا عينية فق وهرسو 
يسري على رأس مال الشركة عند التأسيسء فيجوز ان يكون كله حصصا 
عينية» لان هذه الاقوال مرسلة لا دليل عليهاء فقد تضمنت تخصيصا 
للنصوص بلا مخصص» واقامت قياسا مع الفارق بين حالة زيادة رأس 
المال وتأسيس الشركة على النحو سالف البيان 9). 


وتكون الحصص غير قابلة للقسمة» فاذا تعدد الملاك لخصة واحدة» جاز للشركة ان ترقسف 

استعمال الحقوق المتعلقة يما الى ان يختاروا “من بينهم من يعتير مالكا منفردا للحصة ف 

مواحهة الشركة ». 

' - م 7/ا” من اللائحة : « يجوز ان تنم الزيادة النقدية في رأس مال الشركة ذات 

المسؤولية المحدودة في شكل حصص جديدة يكتتب فيها اصحاب الخصص الاصليين؛ كسل 

بنسبة حصته؛ او شركاء حدد ترافق عليهم جماعة الش ركاء بالاغلبية المبينة بالممادة السابقة, 

بشرط الا يتعسدى عدد الش ركاء جميعا مسين شريكاء كما ييحرز ان تنحقق الزيادة في 

رأس المال بزيادة قيمة الحصص القائمة بالشركة عبالغ متساوية ». 

م 9" من اللائحة : « يجوز زيادة رأس مال الشركة بحصص عينية يقدمها احد الشسركاء 

او الغيره بشرط موافقة جماعة الشركاء بالنسبة المقررة لتعديل عقد الشسركة؛ ويم تقييم 

الخصص العينية طبمًا للمادة 55 من هذه اللائحة ». 

' - ادارة الفترى لرزارة المالية والاقتصاد بمجلس الدولة المصري» فتوى رقم 5787 تاريخ 

.191/1/17 ملف رقم‎ 4/1١ 

أننا نعلق على هذه الفتوى فتقول : ان سندها القانونىي لا يبين بوضوح ىل اذا لا يجوز ان 

تكون الاسهم الي تمثل رأس المال كلها عينية. ولا سيما ان جميع المواد القانرنية الي 
١"‏ 


واذا كان يجوز الاكتتاب بكامل رأس المال بحصص عينية» فبحجة 
اولى؛ يجوز ان يتم الاكتتاب بزيادة رأس المال بحصص عينية: وان 
يعصضصى المكتتبون على اساسها اسهما عينية. وحتى الذين افتوا بعدم جواز 
ان يكون رأس المال كله حصصا عينية؛ افققوا بجواز زيادة رأس مال 
الشركة بحصص عينية مقدمة من الشركاء ', ولكنه يشترط ان يجري 
تخمين المقدمات العينية وفقا للاصول القانونية. 


مقدمها اسهما عينية على اساسهاء ولكنه اذا كانت هذه العقارات مقدمة على 
سبيل الملكية» فلا يتم نقل ملكيتها الا بتسجيلها في السجل العقاريء عملا 
باحكام المادتين ١١‏ و١‏ من القرار رقم ١88‏ تاريخ ,'(1975/9/١١‏ 


تضمنتها تثبت انه ليس ثمة ما يمنع من ان تكون كل الاسهم المذكورة عينية. فضلاعن 
القاعدة القانونية المائلة بان كل ما لا عنعه القانون فهو مباح. 
! - دار الفتوى لوزارة مال والاقتصاد المصرية» فتوى رقم ١880‏ تاريخ 21997/1١/9‏ 
ملف رقم ١810/1١/١١‏ 
' - م ١9‏ : « ان الصكوك الرضائية والاتفاقات الي ترمي الى انشاء حق عي او الى نقله 
او اعلانه او تعديله او اسقاطه لا تكون نافذة» حى بين المتعاقدين» الا اعتبارا من تاريخ 
قيدهاء ولا منع ذلك المتعاقدين من ممارسة حقوقهم ودعاواهم المتبادلة عند علم تنفيل 
اتفاقاهم. وتطبق هذه الاحكام خاصة على الصكوك والاتفاقات العقارية والوقفيات وححج 
تحرئة الاوقاف الي تنظم او تصدق من قبل كتاب العدل والمحاكم الشرعية ». 
م "3 :« كل من اكتسب حقا في مال غير منقول مستندا في ذلك الى قيسود وبياتئنات 
السجل العقاري اقر في مكتسبه. ولا تسري عليه اسباب نزع هذا الحق الناشئة عن الدعاوى 
المقامة وفقا لاحكام المادة ١‏ من القرار ١85‏ المورخ في ١6‏ أذار سنة 215115 والمادة ١1‏ 
من القرار الحالي» ولا يمكن للاحكام المنبئقة عن هذه الدعاوى ان تقرر الغاء الخلق 
المكتسب والمقيد حسب الاصول. غير انه لا يمكن ان يتذرع مفعول القيود, الاشخاص 
١7‏ 


ولذلك فاذا لم يتم تسجيل نقل ملكية العقارات الى الشركة وفقا للاصول 
القانونية المعينة في الانظمة العقارية» فلا تنتقل ملكيتها الى الشركة:؛ وبالتالي 
لا تكون الاسهم التي تمثلها صحيحة:؛ وانما تنحصر آثار المقدمات المذكقورة 
بمجرد التزامات شخصية تترتب فيما بين ذوي الشأن فيهاء ويمكن للشركة 
على اساس هذه الالتزامات ان تقاضي المساهم صاحب المقدمات العينيةهمن 
اجل استصدار حكم يقضي بتسجيلها لمصلحة الشركة» ويكفي تسجيل الحكم 
اذا صدر لمصلحة الشركة» لتكتسب حقوق الملكية على المقدمات العينية. 
ويجوز ان يدخل في رأس مال الشركة حصة عينية آلت الى مقدمها 
عن طريق شرائه لمؤسسة تجارية. ويلزم في هذه الحالة توافر شروط البيع 
وفقا لقانون بيع المؤسسة التجارية: المنصوص عنها في المرسوم الاشتراعي 
رقم ١١‏ تاريخ .١3717/17/١١‏ كما يمكن ان تكون العناصر غير المادية 
لمؤسسة تجارية مقدمات عينية» كالاسهم والشعار وحق الايجار والزبائن 
والموقع والعلامات التجارية وبراءات الاختراع والرسوم والنماذج الصناعية» 
وحقوق الملكية الادبية والفنية» وسواها من الحقوق غير المادية. ومع ذلك فقد 
ذهب البعض الى ان حق الايجار لا يصلح أن يكون حصة عينية يشارك بها 
احد المؤسسين او الشركاء في رأس مال الشركة. على اعتبار ان حق 
الايجار هو حق موقتء وقد عرفته المادة ”57 موجبات وعقود بانه عقد 
يلتزم به المرء ان يولي شخصا آخرء حق الانتفاع بشيء ثابت او منقول او 
بحق ما لمدة معينة مقابل بدل يلتزم هذه الشخص دداءه اليه. كما عرفته المادة 


الآخرون الذين عرفواء قبل اكتساب الحق» بوجود العيوب او الاسباب الي تدعو الى الغساء 
الحق او الى نزعه. وفي جميع الاحوال يكون للفريق المتضرر الحق باقامة دعوى شخصية 
بالعطل والضرر على مسبب الضرر ». 
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557 من القانون المدني المصري بانه الانتفاع بشيء مدة معينة لقاء أجر 
معلوم. ولما كانت الحصة العينية التي يرغب احد الشركاء في الاشتراك بها 
في رأس مال الشركة يجب ان تكون مملوكة له ملكية تامة؛ فيغدو حق 
الايجار غير صالح للاشتراك به كحصة عينية غير مادية في رأس مال 
الشركة (". 
ج - اسهم رأس المال واسهم التمتع 

تظل الحصص المكونة لرأس المال؛ في الأصلء بتملك الشركة لكي 
تتمكن من استغلال مشروعهاء ولا ترد الى الشركاء الا بعد حل الشركة 
وتصفيتها. ولكن القانون اجاز للشركة؛ في اثناء سير عملهاء رد الخحصص 
الى المساهمين» برد أسهم رأس المال واستبدالها باسهم اخرى؛ تسمى أسهم 
تمتع؛ تخولهم جميع الحقوق المرتبطة بالاسهمء باستثناء حق استرداد القيمة 
١-اسهمر‏ أس المأل (لو)انمى ع0 دممنء4) 

هي الاسهم التي تصدرها الشركة عند تأسيسها او عند زيادة رأس 
اصحابها حقوقا متعددة نأتي على ذكرها فيما بعد. ويقصد بسهم رأس المال» 
السهم الذي لا يستوفي صاحبه قيمته في اثناء حياة الشركة. 
؟ - اسهم التمتع (ععصوددندهز ع0 عسمناء4) 

هي الاسهم التي تعطى الى المساهم الذي استردت منه اسهم رأس 
المال في اثناء حياة الشركة؛ سواء كانت نقدية او عينية؛ بعد دفع قيمتها 


' - رحب عبد الحكيم سليم» شرح احكام قانرن الشركات» ط 5٠6٠١١‏ ص ١515‏ 


١" 


الاسمية اليه. ويطلق على عملية الاسترداد هذه تسمية 7 استهلاك الاسهم 
(25ماع32 065 امعطاء1055متسة) . 
حياة الشركة؛ وقبل حلها وانقضائها. 
يستهلك طالما ان الشركة باقية» لانه يمثل حصة الشريكء. وليس دمن حق 
الشريك ان يسترد حصته ما دامت الشركة قائمة. كما انه ليس من حق 
الشركة؛ قبل حلهاء ان ترد الى الشريك القيمة الاسمية لاسهمه؛ لان ذلك 
يعني حرمانه من احد الحقوق الرئيسية المقررة له وهو حق البقاء فسي 
الشركة الى ان تنقضي مدتها. ومع ذلك فقد تلجأ الشركة الى استهلاك اسهمها 
لاسباب ضرورية» نأتي على ذكرها فيما بعد. 

والاستهلاك لا يعني رد المال الذي قدمه المساهم الى الشركاة: لان 
رأس مال الشركة يعتبر ضمانا عاما لدائنيهاء وبالتالي لا يمكن ردهالى 
المساهمين. كما لا يعتبر الاستهلاك توزيعا استثنائيا للارباح؛ وان اقتطع من 
الارباح قبل توزيعها على المساهمينء لانه ليس من حق الشركة؛ مبدئياء ان 
تعطي الى بعض المساهمين ارباحا اكثر من البعض الآخر. ولكنه؛ في 
حقيقة الامرء عبارة عن رد معجل لقيمة السهم الاسمية مأخوذ من نصيبه 
المرتقب عند التصفية المستقبلة للشركة. 

ما هي الاهداف التي تحمل الشركة على القيام بعملية الاستهلاك ؟ 

تختلف الدوافع التي تحمل الشركة على القيام بعملية الاستهلاك: فقد 
يكون موضوعها استهلاك منجم مثلاء ينتهي بعد مدة معينة» وتخشى الا تبقى 


١5 


لها اموال كافية عند انتهاء المشروع لدفع قيمة رأس المال الاسمية الى 
المساهمين؛ فتعمدء في اثناء حياتها الى استهلاك رأس المال باستعمال قسم 
من ارباحها لهذا الغرض. 

وقد تلجأ الشركة ايضا الى استهلاك اسهمها اذا كانت حاصلة على 
امتياز من الحكومة او احدى الهيئات العامة لاجل محدود.ء تصبح اموالها 
بحلوله ملكا للادارة التي منحت الامتياز بدون مقابل» فيضمن الاستهلاك» 
عندئذ» رد قيمة رأس المال الى المساهمينء في اثناء حياة الشركة» كما قد 
تعمد الشركة الى استهلاك اسهمها اذا كانت في حالة مزدهسرة؛ وحققت 
ارباحا بالغة» اذ تجد من المناسبء عندئذء وفاء التزامها بدفع قيمة الاسهم 
الاسمية الى المساهمين من دون انتظار موعد انقضائها وتصفيتها. 


وبصورة عامة قد تضطر الشركة الى استهلاك اسهمها اذا كانت 
تخشى هلاك موجوداتها عند انتهائهاء كما لو كان موضوعها استثمار سفن 
بحرية» او سيارات للنقل» او مناجمء او محاجرء او تشغيل مرفق عام بطريق 
الامتياز وسواها. فاذا كانت موجودات الشركة مما يستهلك بالاستعمال ويفنى 
بمرور الزمنء فان انتظارها الى حصول استهلاك الموجوداتء او انقضاء 
مدة الامتياز الممنوح لهاء يؤدي الى عدم وجود مورد تدفع منه قيمة الاسهم 
الاسمية الى المساهمينء عند نهاية مدة الشركة. ولذلك تلجأ االى استهلاك 
جء من رأسن مالهاء برد قيمة الأسهم الأسميق غاما بعد عام حتى: اذا حل 
موعد انقضائهاء تكون قد استهلكت جميع اسهمهاء أي ردت قيمتها الاسمية 
الى جميع المساهمين. 

وقد تعرض نظام استهلاك الاسهم الى النقدء» فاعتبره البعسض غير 
شرعي لانه يؤدي الى ضمان وفاء المساهم القيمة الاسمية لاسهمه المستهلكة 


١١ / 


في حين انه لا يجب ان يتم هذا الوفاء الا عند تصفية الشركة؛ وثبوت وجود 
اموال لها كافية لتسديد الديون» ووفاء القيمة الاسمية لسائر الاسهم. فاذا 
اتضح ان هذه الاموال غير كافية لهذا الغفرضء يكون صاحب الاسهم 
المستهلكة قد ضمن استرداد قيمة اسهمه؛ بينما تعرض سائر المساهمين الى 
عدم الوفاء باسهمهم كليا او جزئياء مما يشكل اخلالا بمبداأً المساواة بين 
المساهمين (). ويرى البعض الآخرء ان عملية الاستهلاك تظل؛ رغم ذلك» 
صحيحة ومشروعة:؛ طالما انها مقررة في نظام الشركة؛ او في قرار من 
الجمعية العمومية للمساهمين ('). وقد قطع المشرع اللبناني هذا الجدال 
باقراره نظام الاستهلاك بنص صريح في المادة ١١6‏ تجارة. 

هل يعتبر الاستهلاك امرا الزاميا أو هو جوازي للشركة ؟وهل 
يحق للشركة ان تستهلك اسهمها ساعة تشاء او انه ضئة شروطا لاجراء 
الاستهلاك بحيث لا يحق للشركة ان تجري عملية الاستهلاك الا اذا تحققفت 
هذه الشروط ؟ 

يلاحظ ان استهلاك الاسهم في اثناء حياة الشركة امر جوازي لهاء اذ 
لا يوجد في القانون نص يلزمها بالاستهلاك وهي لا تعتبر مدينة حقا تجاه 
المساهمين بقيمة الاسهم؛ الا عند حل الشركة. ولذلك فقيام الشركة باستهلاك 
الاسهم في اثناء حياتها هو امر جوازي لهاء على عكس استهلاك السندات» 
حيث تلزم الشركة كأي مدين برد قيمتهاء والوفاء بالمبالغ التي اقترضتها في 
المواعيد المتفق عليها. 


5 3 8 ,1 بقلهلؤ]” عتتسرط 
9 7 "2 .3 باأنامع ان مسسمعد1 
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ولا تلجأ الشركة الى عملية الاستهلاك هذه الا اذا تحققت فيها 
مصلحة لها او للمساهمين. ويشترط القانون لاجرائها ان يكون منصوصا 
عليها في نظام الشركة» او ان تتخذ الجمعية العمومية قرارا بذلك» وهذا ما 
تنص عليه المادة ١١‏ من قانون التجارة بما يأتي : « يجوز للشركة ان 
تسترد رأس مالها بتخصيص مبلغ من ارباحها لاحتياطي خاص او 
للاستهلاك المعد لكلاهما لهذه الغاية. يحصل الاسترداد وفقا للطرق 
المنتصوص عليها في نظام الشركة او الطرق التي تقرها الجمعية العمومية. 
وعندما يحصل الاسترداد تستبدل الاسهم الساقطة باسهم تدعى اسهم التمتع»ء 
وهذه الاسهم تمنح حامليها امتيازات الاسهم المتداولة ما خلا الفائدة المعينة 
في نظام الشركة ومبلغ الاسهم الاسمي عند حل الشركة ». 

ويتضح من نص هذه المادة ان القانون يشترط ان يتم الاستهلاك من 
ارباح الشركة؛ وذلك بتخصيص جزء من هذه الارباح لتكوين احتياطي 
خاص بالاستهلاك وذلك لان مبدأ ثبات رأس المال يوجب ان يستمر كاملا 
طول حياة الشركة ليشكل ضمانا عاما لدائني الشركة؛ فلا يجوز بالتالي 
انقاصه بتخصيص جزء منه لاستهلاك الاسهم اضرارا بحقوق هؤلاء 
الدائنين. وينتج عن ذلك انه اذا انتفت الارباح امتنع الاستهلاك او توقفء واذا 
قامت الشركة بالاستهلاك بالرغم من عدم توفر الارباح تكون بذلك قد 
استعملت رأس مالها الذي ينخفضء عندئذء بصورة غير قانونية» مما يؤدي 
الى ارغام المساهمين الذين قبضوا قيمة الاسهم المستهلكة على اعادة المبالغ 
المقبوضة الى صندوق الشركة (". 


1927.2١5 ١‏ كتقاط 15 ,وك 


١06 


وبما ان الاستهلاك» لا يتم الا من الارباح؛ فلا يجوز في حال عدم 
تحقيق الارباح» وبالتالي لا يجوز في حال تخفيض رأس المال اذا لحقت 
خسائر بالشركة. مما يعني ان الاستهلاك لا يصح الا اذا ظل رأس المال 
كاملا. فاذا نص نظام الشركة على اصدار اسهم تمتع في حال تخفيض رأس 
المال» في مقابل الاسهم المعطلة؛ فلا يكون هذا النص صحيحاء وفقا لاحكام 
القانون اللبناني التي تشترط»: بصورة الزامية» لصحة استهلاك رأس المال» 
واصدار اسهم تمتع؛ تخصيص مبلغ من الارباح لهذا الغرض في احتياطي 
خاصء مما يمنع اجراء الاستهلاك؛» واصدار اسهم التمتع لسبب آخر او 
بطريق آخر ضمانا لبقاء رأس المال ٠‏ 

ولكنه يمكن اعطاء اسهم تمتع بمناسبة زيادة رأس المال على اثر 
الهلاك اللاحق به. وقد قضي بهذا المعنى بانه من المتعارف عليه بان بعسض 
المساهمين القدامى الذين هلكت اسهمهم بكاملهاء نتيجة الهلاك رأس المال 
القديم هلاكا كاملا يعطون بمناسبة الزيادة ترضية ماء حتى لاا يؤول هلاك 
رأس المال القديم الى استهلاك حقوقهم اس تهلاكا كاملاء وقطع صلتهم 
بالشركة التي اسهموا بانشائهاء كأن يعطوا مثلا اسهم تمتع تتيط بهم حق 
استيفاء جزء من ارباح الشركة اذا ما تجاوزت هذه الارباح حدا معيناء وذلك 
بقرار تتخذه الجمعية العمومية غير العادية (0. 

وطالما انه يجب ان تدفع قيمة الاسهم المستهلكة من ارباح الشركة 
المخصصة لذلك؛ فقد ذهب البعض الى ان عملية الاستهلاك يمكن اعتبارهها 
عملية نصيب استثنائي من ارباح الشركة علمع ت#تلء0 سمنابطتئوزط) 
(15816,موئعره غير ان الرأي السائد في الفقه والقضاءء لا يعتبرها كذلك. 
'- تيين ١٠/919/6/9ك‏ باز هلاو ص ١١١‏ 


ول 


بل يعتبرها كوفاء لجزء من رأس المال معادل للقيمة الاسمية للاسهم 
المستهلكة ()؛ وهذا الرأي الاخير هو الراجح, لانه لا يجوز للشركة ان تقوم 
بتوزيع نصيب من الارباح على بعض المساهمين» ممن يتناول الاستهلاك 
اسهمهمء دون البعض الآخرء لان ذلك يتعارض مع مبدأ المساواة بين 
مساهمي الشركة» ومن ثم يعتبر الاستهلاك وفاء لجزء من رأس المال؛ ولكنه 
حاصل من الارباح المخصصة لذلكء مما يعني الاحتفاظ برأس المال كاملا 
نحكى أنتها + /ندة الشركة حت اذا انتهكة وجرت تصقينياء للا بحق للمنناهمين 
الذين كانت اسهمهم قد استهلكت؛ وقبضوا قيمة الاسهم المستهلكة؛ الاشتراك 
مجددا في استيفاء القيمة الاسمية لاسهمهم؛ من موجودات الشركة؛ طالما انهم 
قد سبق لهم ان استوفوها سابقا من الارباح؛ وفي اثناء حياة الشفركة. انما 
يحصر هذا التوزيع باصحاب الاسهم الباقية التي لم يتناولها الاستهلاك؛» 
وبمقدار قيمتها الاسمية. ولا يشترك اصحاب اس هم التمتع؛ التي حلت 
محل الاسهم المستهلكة؛ الا بفائض التصفية:؛ أي بما تبقى من 
الموجودات؛: في حال حصوله؛ بعد دفع قيمة الاسهم غير المستهلكة؛ ولذنلنك 
يمكن القول بان الاستهلاك هو وفاء مسبق لحق المساهم في استعادة قيمة 
اسهمة الاشمية: “مخ اصل:الخصة الغائدة له عند تصفية الفنسركة من .دون 
المساس بحقه في فائض هذه التصفية. 
كيف يتم استهلاك الاسهم ؟ 

خولت الفقرة الثانية من المادة ١١١‏ من قانون التجارة اللبنانية» نظام 
الشركة او الجمعية العمومية تحديد الطرق التي يتم بموجبها الاستهلاك. 
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ويتم الاستهلاك بطرق مختلفة. فقد يرد بصورة تدريجية تشمل جميع 
الاسهم بنسبة معينة» 96٠١‏ مثلاء من قيمتها الاسمية في كل سنة؛ وهذا ما 
اعتمده المشرع الفرنسي في المادة ٠١5‏ من قانون الشركات المعدلة 
بالقانون رقم 8١/١١77‏ تاريخ ٠١‏ كانون الاول »118١‏ التي تنص على 
ما يأتي : « يتم استهلاك رأس المال» اما بنص يدرج في نظام الفركة؛ او 
بقرار تتخذه الجمعية العمومية غير العادية للمساهمين؛ على اساس مبلغ قابل 
للتوزيع؛ وفق ما ورد في المادة 45” 7(" ولاايتم هذا الاستهلاك الا 
بالتساوي فيما بين الاسهم التي تكون من فئة واحدة؛ وليس من شأنه ان يؤدي 
الى خفض رأس المال. ويطلق على الاسهم المستهلكة تماما تسمية اسهم 


تمتع 0( 0 
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وقد تلجأ الشركة الى طريقة استهلاك الاسهم جميعهاء استهلاكا 
تدريجياء وذلك بان ترد الى المساهمين جزءا من قيمة اسهمهم, حتى تستهلك 
جميعها معا في نهاية اجل الشركة. وتبدو هذه الطريقة اكثر عدالة من 
سواهاء لانها تتفق مع المساواة بين المساهمين. 

وقد يتم الاستهلاك ايضا عن طريق السحب بالقرعة» كأن تس تهلك 
الشركة في كل سنة مثلا ربع اسهمهاء التي يتناولها السحب بالقرعة. ويكون 
هذا الاستهلاك تاما يستتبع سحب الاسهم من التداول واستبدالها بأسهم تمتع. 
وكانت المادة ١١5‏ من قانون التجارة اللبناني» قبل تعديلها بالقانون الصادر 
في "3" تشرين الثاني ١9547‏ تعتمد هذه الطريقة للاستهلاك. 

قد يتضمن الاستهلاك بطريق القرعة اضراراً باصحاب الاسهم التي 
لم تستهلك. فلو فرض ان الشركة اصيبت بخسائر لم تتمكن بعدها من 
حقهم باسترداد القيمة الاسمية لاسهمهم؛ في حين ان اصحاب الحصص 

وقد ذهب البعض الى انه اذا كانت الموجودات الصافية الناتجة عن 
تصفية الشركة لا تسمح حتى بتسديد ديونهاء فانه من المسلم به. وفقا للرأي 
الراجح» ان اصحاب اسهم التمتع لا يلزمون باعادة دفع القيمة المرتجعة التي 
استوفوها سابقا (). 

ويجوز للشركة ايضا ان تسترد الاسهم عن طريق شرائها واتلافها. 
وهي قد تجد مصلحة في ذلك اذا كان سعر شراء هذه الاسهم اقل من قيمتها 


- فابيا وصفا في شرح المادة ١١6‏ 
١١)‏ 


الاسمية. ولا تعطي الشركة في هذه الحال اسهم تمتع محل الاسهم المستردة. 
وتنتفي صفة المساهم عن صاحب هذه الاسهم؛ ما لم كان حائزا اسهما 
اخرى للشركة (). ولكن استهلاك الشركة لاسهمهاء يختدف عن شرائها 
لاسهمهاء اذ أنه في حالة الاستهلاك: تقوم الشركة بشراء السهم بقيمته 
الاسمية» وليس بقيمته التجارية» ولذلك يحتفظ صاحب السهم المستهلك 
بصفته كمساهم في الشركة:؛ اما في حالة الشراءء فان الشركة تشتري 
الاسهم بقيمتها التجارية» ومن ثم تنقطع العلاقة بينها وبين المساهم البائع, 
بحيث لا يعود له» بعد ذلك» حق الحمصول على أي حق من حقوق 
المساهمين, لا في اثناء حياة الشركة؛ ولا عند انقضائها وتصفيتهاء وتقسيم 
اموالها بين الدائنين. 

ما هي السلطة الصالحة لاستهلاك الاسهم ؟ هل هي الجمعية 
العمومية العادية او الجمعية العمومية غير العادية ؟ 

لقد حسم المشرع الفرنسي هذه المسألة في المادة ٠١05‏ من قانون 
الشركات الفرنسي» التي تنص على ان الجمعية العمومية غير العادية هي 
صاحبة السلطة في تقرير استهلاك الاسهم؛ سواء ورد هذا الاستهلاك في 
نظام الشركة:؛ او قررته الجمعية العمومية. اما المادة ١١5‏ من قانون 
التجارة اللبناني فتنص على ان الاسترداد يحصل وفقا للطرق المنصوص 
عليها في نظام الشركة او الطرق التي تقرها الجمعية العمومية» من دون ان 
تذكر صراحة ما اذا كانت هذه الجمعية هي الجمعية العادية او غير العادية 


. ٍ 00 ' 
- ادوار عيد» شركات المساهمة» رقم 51/4 ص 550 هامش ؟ ؛ فابيا وصفاقٍ شرح 
المادة ١١6‏ 
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العمو مية العادية او غير العادية ؟5 


واذا كان مما لا شك فيه ان تكون الجمعية العمومية غير العادية هي 
صاحبة السلطة » في تقرير الاستهلاك وفققا للقواع د القانونية المتعلقفة 
بالنصاب والاكثرية» اذا لم يكن الاستهلاك واردا في نظام الشركة لان من 
شأنه ان يعدل النظام» وتعديل النظام هو من صلاحية جمعية عمومية غير 
عادية» فيظل التساؤل قائما اذا كان الاستهلاك واردا في النظام., لان اتخاذ 
قرار بهذا الشأن لا يؤدي الى تعديل النظام وبالتالي لا يستلزم موافقة الجمعية 
العمومية غير العادية» بل تكفي موافقة جمعية عمومية عادية. ونظرا لاهمية 
الموضوع. كان على المشرع اللبناني ان يجعل هذا الامر في كل الاحوال 
من صلاحية جمعية عمومية غير عادية» كما فعل القانون الفرنسي . 

ما هي حقوق المساهم صاحب اسهم التمتع ؟ 

تنص الفقرة الثالثة من المادة ١١©‏ من قانون التجارة اللبناني على 
انه « عندما يحصل الاسترداد تستبدل الاسهم الساقطة بأسهم تدعى اسهم 
التمتع» وهذه الاسهم تمنح حامليها امتيازات الاسهم المتداولة ما خلا الفائدة 
المعينة في نظام الشركة ومبلغ الاسهم الاسمي عند حل الشركة () ». 


' - تقابل هذه المادة» المادة 758 من قانون التجارة السوري» وهي تنص على ما يأني : 
١ «‏ - على الشركة ان تمنح اصحاب الاسهم الي تم شراؤها او استهلاكها وفققا لاحكام 
المادتين السابقتين اسهما تدعى اسهم تمتع . 
؟ - يستفيد اصحاب اسهم التمتع من جميع الحقوق الي يستفيد منها اصحاب الاسهم 
العادية ما عدا الفائدة المعينة في نظام الشركة الاساسي واسترداد قيمة السهم الاعية عند 
تصفية الشركة ». 
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ويتضح من هذا النص ان المساهم الذي استهلكت اسهمه يعطى اسهم 
تمتع كبديل لهاء تخوله الاحتفاظ بصفة شف ريك في الشركة:؛ وبالحقوق 
الملازمة لهذه الصفة باستثناء حقين هما : 
١‏ - ان يتقاضى القيمة الاسمية لاسهمه مرة ثانية عند تصفية الشركة . 
” - وان يتقاضى الفائدة الخاصة المقررة في النظام لاسهم رأس المال» في 
حال كان النظام ينص على هذه الفائدة. 

وبالحقيقة ان حرمانه من الحقين الاستثنائيين المذكورين لا يعد في 
الحقيقة حرماناء بل لانه يكون قد تقاضاهما سابقاء وذلك لانه من جهة استرد 
قيمة اسهمه الاسمية سلفاًء وهو بذلك حتى قد يكون له افضلية على 
اصحاب الاسهم التي لم تستهلك؛ كما ذكرنا سابقا» ومن جهة اخرى» فان 
الفائدة المقررة للاسهم؛ في نظام الشركة؛ في حال وجودهاء انما تعطى عن 
المبلغ النقدي الممثل بالقيمة الاسمية للسهمء وباسترداد هذه القيمة؛» تكون 
الفائدة قد اصبحت بدون موضوع. 

وطالما ان المساهم يحتفظ بحقوقه الاخرى الملازمة للاسهم؛ فيحق 
لهء كسائر المساهمين تقاضي انصبة الارباح» بعد توزيع الفسائدة الخاصة 
باسهم رأس المال» في حال وجود هذه الفائدة» وان يشترك في الجمعيات 
العمومية»؛ ويصوت فيهاء وان يكتتب بالافضلية في اسهم زيادة رأس المال» 
وان يتقاضى نصيبا من فائض التصفية؛ في حال وجوده؛: بعد انحلال 
الشركة؛ وان تكون اسهم التمتع العائدة له قابلة للتداول»وان كان سعرها يقل 
عن سعر اسهم رأس المال؛ نظرا لدفع قيمتها الاسمية عند الاستهلاك. كما 
يجوز للمساهم ان يحول اسهم التمتع التي يملكها الى اسهم رأس مال من 
جديدء شرط ان يعيد الى الشركة القيمة الاسمية المستردة ولكنه لا يمكن 


ك1 


الزامه بذلك بقرار صادر عن جمعية عمومية غير عادية: بل يبقى الامر 
جوازيا له على عكس التشريع الفرنسي الذي اجاز في المادة ١١؟‏ من 
قانون الشركات الفرنسيء للجمعية العمومية ضمن الشروط المتعلقة بتعدي 
النظام» تحويل اسهم التمتع الى اسهم رأس مال (). 


يبقى ان نطرح سؤالا وهو : هل يحق لحامل اسهم التمتع ان ينتخب 
رئيسا او عضوا في مجلس الادارة ؟ 

اذا كان يحق لحامل هذه الاسهم الاشتراك في ادارة الشركة عن 
طريق التصويت في الجمعيات العمومية» وهذا الحق يعود لجميع الشركاءء 
وهو يتعلق بالنظام العام» ولا يجوز حرمان المساهم من الاشتراك في ادارة 
الشركة بحجة استرداده لقيمة اسهمه الاسمية» كما لا يجوز لنظام الشركة ان 
ينص على حرمانه من الاشتراك في الادارة؛» غير انه مع ذلك فقد اختلفت 
الآراء في حقه بان ينتخب رئيسا او عضوا في مجلس ادارة الشركة. فذهفب 
بعضها الى انه يحق لصاحب اسهم التمتع ان ينتخب لمجلس الادارة (')؛ وان 
اسهم التمتع يجوز ان تشكل ضمانة اعضاء مجلس الادارة ما لم يوجد بند 
مخالف في النظام ( . بينما ذهب البعض الآخر الى انه لا يحق لمالك اسهم 
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التمتع ان يكون رئيسا لمجلس الادارة او عضوا في هذا المجلس؛ لان اسهم 
التمتع؛ وان كانت تحفظ للمساهم صفة الشريك؛ فهي لا تمثل في حقيقتها الا 
حقا احتماليا في الارباح والموجوداتء وهذا غير كاف لتوفير الضمان الذي 
قصده المشرع والمتمثل باسهم الضمان المحررة بكاملها. ويما ان أاسهم 
التمتع لا يمكن اعتبارها اسهم ضمانء لزوال قيمتها الاسمية بالاسترداد» 
فلذلك لا يحق لمالك اسهم التمتع ان يكون عضوا في مجلس الادارة» طالما 
انه لا يمكنه عن طريق هذه الاسهم توفير الضمانة المطلوية ("2 . 

واذا كان لكل من الرأيين سنده القانوني» فالرأي الا ول يستند الى ان 
القانون لا ينص على منع مالك اسهم التمتع من ان ينتخب رئيسا او عضوا 
في مجلس الادارة» كما انه لا ينص على عدم قبول اسهم التمتع كضمانة»؛ 
وان ما لم يمنعه القانون هو مباح اذا لم يخالف النظام العام والآداب العامة. 
وهذا ما اخذ به بعض الفقه الفرنسيء الذي رأى امكان تقديم اسهم التمتع 
كاسهم ضمان استنادا الى عمومية نص المادة 15 من قانون الشركات 
الفرنسي لسنة ,.١155‏ وذلك اسوة باسهم رأس المالء او اسهم المؤسسينء او 
الاسهم التي تمثل حصصا عينية (') » والرأي الثاني يستند الى ان اسهم 
التمتع لا تمثل القيمة الاسمية للاسهم؛ بل تمثل حقا احتماليا في الارباح. 
والموجودات عند التصفية» ويجب ان تكون اسهم الضمانة محررة تماماء أي 
مدفوعة القيمة الاسمية كاملة. 


3 
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ومع وجاهة الرأي الثاني من حيث الاسباب التي استند اليهاء الا انني 
اتبنى الرأي الآول المرتكز على مبادئ قانونية راسخة. ولو اراد المشرع ان 
يمنع اصحاب اسهم التمتع من حق قيامهم بالادارة الفعلية:؛ او يمنعاسهم 
التمت من ان تكون الضمانة المطلوبة» لنص على ذلك في القانون» كما فعلت 
تشريعات عربية حديثة متعددة» نتطرق اليها لاحقاء حيث لم تكتف بان تمنع 
مالكي اسهم التمتع من حق القيام بالادارة الفعلية وحسب. بل منعت عليهم 
ايضا حق المناقشة والتصويت في الجمعيات العمومية. 
ما هو وضع اسهم التمتع في سائر التشريعات العربية ؟ 

تنص المادة ١/5‏ من القانون المصري رقم ١59‏ لسنة ١9/4١‏ على 
أنه « لا يجوز اصدار اسهم تمتع الا بالنسبة الى الشركات التي ينص نظامها 
على استهلاك اسهمها قبل انقضاء اجل الشركة»بسبب تعلق نشاط الشركة 
بالتزام باستغلال مورد من موارد الثروة الطبيعية او مرفق من المرافق 
العامة ممنوح لهاء لمدة محدودة» او بوجه من اوجه الاستغلال» مما يس تهلك 
بالاستعمال او يزول بعد مدة معينة ». 

وتنص المادة ١١17‏ من اللاتحة التنفيذية لهذا القانون» تحت عنوان : 
حالات تحول الاسهم الى اسهم تمتع » على ما يأتي : « في الشركات التي 
ينص نظامها على استهلاك اسهمها قبل انقضاء اجل الشركة» بس بب تعلق 
نشاط الشركة بالتزام باستغلال مورد من موارد الثروة الطبيعية او مرفق 
من المرافق العامة ممنوح لها لمدة محدودة او بوجه من اوجه الاستغلال 
مما يستهلك بالاستعمال؛ او يزول بعد مدة معينة» تتحول الاسهم التني يتم 
استهلاكها كليا الى اسهم تمتع ». 
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اما المادة ١١4‏ من اللائحة التنفيذية ذاتهاء فتنص تحت عنوان : 
«حقوق اسهم التمتع »» على انه «يكون لحامل اسهم التمتع حصة في الارباح 
بالقدر المنصوص عليه في نظام الشركة» ويجوز ان ينص في النظام على 
استحقاقه حصة من ناتج التصفية بعد رد قيمة اسهم رأس المال الى 
اصحابها. ويكون لاسهم التمتع» فيما عدا ما تقدم» كافة الحقوق المقررة 
لاصحاب حملة اسهم رأس المال في حدود ما ينص عليه نظام الشركة ». 


يبدو من هذه النصوص ان المشرع المصري لا يسمح باصدار اسهم 
تمتع الا اذا نص نظام الشركة على ذلك؛ ولم ينسص على حق الجمعية 
العمومية بتقرير هذا الامرء غير انه يمكنء بالرجوع الى القواعد العامة؛ 
القول بانه يجوز لجمعية عامة غير عادية ان تقرر اصدار اسهم تمتع طالما 
انها مخولة بتعديل النظام. ولكن هذا الرأي غير متفق عليه؛ فقد ذهب البعض 
الى القول : « انه اذا لم ينص نظام الشركة على استهلاك الاسهم؛ فلا يحق 
للجمعية العامة العادية او غير العادية» ان تقرر الاستهلاك عن طريق تعديل 
النظام لما في ذلك من مساس بالحقوق الاساسية للمساهمين (). 

كما قصر المشرع المصري اصدار اسهم التمتع على الحالات 
الآتية : تعلق نشاط الشركة باستغلال مورد من موارد الثروة الطبيعية:؛ او 
مرفق من المرافق العامة ممنوح لمدة محدودة: او بوجه من اوجه الاستغلال 
مما يستهلك بالاستعمال او يزول بعد مدة معينة. وبالتالي فان اصدار اسهم 
تمتع ليس محررا من كل قيد. اما فيما يتعلق بحقوق حامل اسهم التمتع» فيبدو 
من ظاهر نص المادة ١١‏ من اللائحة التنفيذية» ان يكون لحامل سهم التمتع 
حصة في الارباح بالقدر المنصوص عليه في نظام الشركةء ويجوز ان ينص 
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في نظام الشركة على استحقاق حصة من ناتج التصفية بعد رد قيمة اسهم 
رأس المال الى اصحابها. 

ويلاحظ ان عبارة « يجوز ان ينص في نظام الشركة على اس تحقاق 
حصة من ناتج التصفية »: توحي بان اصحاب اسهم التمتع ليس لهم حق في 
حصة من فائض التصفية الا اذا نص على ذلك صراحة نظام الشركة. وقد 
وجه نقد الى هذا النص واعتبر انه غير صحيح على اطلاقه. لانه يحق 
لاصحاب اسهم التمتع الحصول على نصيب من فائض التصفية بعد حل 
الشركة وتصفيتهاء وبعد رد القيمة الاسمية لاسهم رأس المال الى اصحابهاء 
سواء نص صراحة على هذا الحق نظام الشركة او لم ينص عليه (". 

ويرى البعض انه يجوز عند اجراء التصفية او القسمةء حرمان 
اصحاب اسهم التمتع» وكذلك أي من اصحاب الاسهم. من هذا الحقء او 
توزيع الموجودات بنسب غير متوازية» وذلك باتفاق صريح: لان هذا الحق 
لا يتعلق بتوزيع الارباح في اثناء نشأة الشركة او حياتهاء وبالتالي يقع باطلا 
مطلقا لمساسه بحق من الحقوق الاساسية للمساهمين» وهو الاشتراك في 
توزيع الارباح؛ ولكنه يمثل اتفاقا من طبيعة اخرى غير عقد الشركة» يطلق 
عليه تسمية : اتفاق التصفية والقسمة عل )ء «مأغهلشيبئ! عل «منتمعءكمه0©) 
(3:1386م» يمكن بمقتضاه حرمان احد الشركاء من نصيبه في فائض 
التصفية؛ او عدم تناسب نصيبه في هذا الفائض مع الخسائرء الى غير ذلك 
من الشروط (". 
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وعملا باحكام المادة 5 ١١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصريء يتم 
المسث المستهلكة من الارباح او من الاحتياطات القابلة للتوزيع. ولا يترتب على 
استهلاك الاسهم تخفيض رأس المال. 
الاسهم من رأس المال او الاحتياطي القانوني» لان هذا الاحتياطي يمثل في 
نظر الدائنين جزءا من ضمانهم, شأنه شأن رأس المال تماماء وانما تستهلك 
مباشرة تجاه المساهمين للمطالبة بقيمة ما وزع لهم مقابل استهلاك الاسهم. 
كما يجب ان يتم بتسديد متساوي القيمة لكل سهم من ذات الفئة (). 

وبمقتضى المادة ١١5‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري .« يتم 
استهلاك الاسهم باحدى الطريقتين الآتيتين حسب ما يحدده النظام : 

أ- رد القيمة الاسمية للاسهم التي يتم اختيارهما سنويا بطريق 
القرعة حتى نهاية مدة الشركة. 

ب - رد جزء من القيمة الاسمية لجميع الاسهم سنوياء بحجيث يتم 
الاستهلاك الكلي على المدى الزمني الذي يحدده نظام الشركة. 

وفي جميع الاحوال يجب ان يتم الاستهلاك والاداء: على وجسه 
المساواة بالنسبة الى كل نوع من انواع الاسهم ». 

والاصل هو انه اذا استهلك السهم انقطعت كل علاقة بين المساهم 
والشركة. وهذا ما تنص عليه.بطريقة غير مباشرة, المادة ١١5‏ من اللائحة 


1١5١ 


التنفيذية للقانون المصري بقولها : «اذا كان للشركة انواع من الاسهم يجري 
استهلاكها تدريجياء وانواع اخرى يتم استهلاكها كليا بطريق القرعة» فسان 
كل سهم يتم استهلاكه كليا او جزئيا يفقد بذات النسبة التي اس تهلك بهاء 
حقوقه في توزيعات الارباح السنوية التي تتم بعد الاستهلاك وذلك مع 
مراعاة احكام المادتين 1١١17‏ و48١١‏ ». غير انه كثيرا ما ينص نظام الشركة 
على منح المساهم الذي استهلكت اسهمه؛ اسهم تمتع» وفقا للشروط التي تنص 
عليها المادة ؟ من القانون المصري رقم ١55‏ لسنة .١9/١‏ 

وكانت المادة 5 من القانون المصري رقم ١51‏ لسنة ١5/١‏ تنص 
على انه « اذا حصلت الشركة:؛ باية طريقة؛ على اسهمهاء فلا يجوز لها 
استهلاكهاء الا في حالة انقاص رأس المال» وباتباع الاجراءات المقررة 
لذلك. 

ويتعين على الشركة ان تتصرف في هذه الاسهم الى الغير في مدة 
اقصاها سنة من تاريخ حصولها عليها. 

ويجوز للشركة شراء بعض اسهمها لتوزيعها على العاملين بها 
كجزء من نصيبهم في الارباح. 

وتحدد اللائحة التنفيذية تنظيم اوضاع واجراءات ذلكء والحالات التي 
يجوز فيها للشركة شراء او استرداد اسهمها. 

ويجب ان يكون للاسهم من الاصدار الواحد نفس القيمة الاسمية؛ 
والحقوق والامتيازات ». 

ويبدو من هذه المادة ان الففرتين الاولى والثانية منها تنظمان حاللة 
شراء الشركة لاسهمها بسعرها التجاري في سوق الاوراق المالية. وينتتاج 
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بحيث لا يعود له حقوق تجاهها. وهذه الحالة تختلف اختلافا جوهريا عن 
حالة استهلاك الشركة لاسهمهاء حيث لا تنقطع صلة المساهم بها. 

ويبدو من نص الفقرة الثالثة من المادة المذكقورة» ان المشرع 
ارباحا على شكل أسهم, لكي يصبحوا شركاء»ء فتزداد صلتهم بالشركة؛ 
فيها الشركة مصلحة لشراء اسهمها من البورصة. 

ويؤكد ذلك ما نصت عليه المادة 45 ١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون 
المصريء تحت عنوان : « حالات شراء الشركة لاسهمها » » بقولها: 
« يجوز للشركة شراء اسهمها في احدى الحالات الآتية : 

أ- في حال تخفيض رأس المال. 

ب - اذا كان الشراء بقصد التوزيع على العاملين بالشركة؛ سواء 
كنصيب في الارباح او لزيادة نسبة مشاركتهم. 

ج - اذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكية الاسهم, 
ورأت الشركة رفض الموافقة وشراء الاسهم طبقا لحكم المادة 93559 », 


١‏ - المادة ١4١‏ من اللائحة التنفيذية : « اذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكيسة 
الاسهى وجب ان تتم الموافقة بالشروط الآنية : 
أ- يوجه مالك الاسهم طلبا الى الشركة للموافقة على بيع اسهمه» ويجب ان يتضمن الطلب 
اسمه وعنوانه وعدد الاسهم موضوع التنازل ونوعها والئمن المعروض لشرائها. ويسم ترحيسه 
الطلب اما باليريد المسجل» أو بتسليمه مباشرة الى مركز الشركة الرئيسية مع اخذ الايصسال 
اللازم بتاريخ التسليم. 
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ويلزم المشرع الشركة في حال شرائها لاسهمها على النحو 
المذكورء ان تتصرف فيها الى الغيرء او الى العاملين فيهاء في مدة 
اقصاها سنة واحدة» تحسب من تاريخ حصولها عليها. وخلال هذه السنة لا 
يعتبر شراء الشركة لاسهمها انقاصا لرأس المال» وذلك لانها لا تستهلك 
اسهمهاء في هذه الحالة» بل تعيد بيعها. ولكنها اذا لم تتمكن من بيعها خلال 
مدة السنة المذكورة؛ فعليها ان تعدم هذه الاسهم وبالتالي تخفض رأس مال 
الشركة. وهذا ما تنص عليه الفقرة الاولى من المادة ١٠١‏ من اللائحة 
التنفيذية للقانون المصريء تحت عنوان : « مدة احتفاظ الشركة بالاسهم 
المشتراة وحقوق هذه الاسهم ». بقولها : « لا يجوز ان تحتفظ الشركة بما 
تحصل عليه من اسهمهاء لاكثر من سنة ميلادية» ويجب عليها ان تتحصرف 
في هذه الاسهم الى العاملين بها او الى الغير بحسب الاحوال؛ أو ان تخفض 
رأس المال خلال هذه السنة واعدام تلك الاسهم. 


ب - تعتبر الموافقة قد تمت اذا لم يصله رد الشركة بالقبول او الرفض خلال ستين يومامن 
تاريخ تقديم طلبه اليها. ويثبت التاريخ بايصال البريد المسجل. 
ج - اذا اعترض بحلس ادارة الشركة او الشريك او الشركاء المديرون؛ بحسب الاحوال؛ 
على البيع. وجب عليه ان يتخمذ احد الاجراءات الآتية خلال ستين يوما من تاريخ ابلاغ 
صاحب الشأن بالاعتراض : 

١‏ - تقدم متنازل اليه آخرء سواء من المساهمين او غيرهم» ليشتري الاسهم. 

؟ - شراء الاسهم سواء لتخفيض رأس المال او لغير ذلك من الاسباب المخصوص 
عليها ف القانون او هذه اللائحة» ويتم حساب الثمن بالطريقة الي ينص عليها النظام. 
د - اذا لم يستعمل بحلس الادارة حقه في اتخاذ احد الاجرائين المشار اليهماء خلال المدة 
المقررة» اعتبر ذلك عثابة موافقة على التنازل ». 
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وعملا باحكام الفقرة الثانية من المادة ١٠١‏ المذكورة؛ لا يكون 
للاسهم المشار اليها خلال فترة احتفاظ الشركة بها اية حقوق في التصويت او 
الارباح» وتستنزل من النصاب اللازم للتصويت في الجمعية العامة. 

غير ان نص المادة 4؛ المذكورة» استبدل بالقانون رقم " لسنة 
: فاصبحت هذه المادة تنص على ما يأتي :« اذا حصلت الشركة باية 
طريقة على جانب من اسهمهاء تعين عليها ان تتصرف في هذه الاسهم للغير 
في مدة اقصاها سنة من تاريخ حصولها عليهاء والا التزمت باتقساص رأس 
مالها بمقدار القيمة الاسمية لتلك الاسهم وباتباع الاجراءات المقررة لذلك. 

ويجوز للشركة شراء بعض اسهمها لتوزيعها على العاملين بها 
كجزء من نصيبهم في الارباح. 

وتحدد اللائحة التنفيذية تنظيم اوضاع واجراءات ذلك» والحالات التي 
يجوز فيها للشركة شراء او استرداد اسهمهاء ويجب ان يكون للاسهم من 
الاصدار الواحد نفس القيمة الاسمية والحقوق والامتيازات ». 

وقد جاء بالمذكرة الايضاحية ان المادة 54/7 اعيدت صياغتها بحيث 
صار على الشركة التي تحصل على اسهمها باي شكل؛ ان تتصرف فيها 
خلال سنة واحدة؛ والا التزمت بانقاص رأس المال. 

كيف يجري تخصيص الاسهم المشتراة للعاملين بالشركة ؟ 

تحدد المادة ١5١‏ من اللائحة التنفيذية» تحت عنوان : « جواز 
تخصيص الاسهم المشتراة للعاملين بالشركة 3 هذه الكيفية» بقولها : « في 
حالة حصول احدى الشركات على بعض اسهمهاء يجوز بقرار مسن مجلس 


الادارة او بموافقة الشريك او الشركاء المديرين» بحسب الاحوال» تخصيص 
بعض هذه الاسهم للعاملين بالشركة بمراعاة الضوابط الآتية : 

أ- يحدد مجلس الادارة أو الشريك أو الشركاء المديرون» الشفروط 
اللمزم توافرها في العاملين لتلقي هذا الحق من ناحية الاقدمية والكفاءة. 

ب - الحد الادنى للمدة التي لا يجوز فيها لهؤلاء العاملين خلالها 
التصرف في الاسهم. 

ج - الفترة التي يتاح فيها للعاملين اختيار الشراء بحيث لا تقل عن 

د - طريقة تحديد الثمن على اساس متوس ط سعر التعامل في 
الإؤرصنة خلال الخسنة عش يوما السابقة على آليوم الذي يكور فيه العمسامل 
شراء نصيبه من الاسهم» او سعر شراء الشركة للاسهم ايهما اقل. ولا يجوز 
ان يشتري العامل من هذه الاسهم ما يجاوز قيمة ٠‏ من أسهم الشركة ». 

وقد حددت المادة ١٠57‏ من اللائحة التنفيذية طرق تسديد الاسهم 
المشتراة للعاملين على الشكل الآتي : « يجوز للشركة تحصيل قيمة الاسهم 
المباعة للعاملين بطريق الخصم من مرتباتهم على اقسام شهرية متساوية: كما 
يجوز للعاملين ان يطلبوا سداد قيمة هذه الاسهم من الارباح المقررة لهم ». 

يذهب الرأي السائد في الفقه الى ان شراء الشركة اسهمها من 
السوق والاحتفاظ بها دون استهلاكها او اعدامهاء ليس من شأنه ان يؤدي 
الى استهلاك هذه الاسهم, لان الحق الذي يتضمنه السهم يظل قائما ولا 


ينقضي بشرائه؛ وتستطيع الشركة ان تطرح السهم للبيع في السوق في أي 
وقت تشاءء لانها انما تستهدف في هذه الحالة» الاستثمار لا الاستهلاك 7 . 


تعرضت المادة 44 من القانون المصري رقم ١54‏ لسنة 2,0958١‏ 
كما تعرض قرار وزير الاقتصاد المصري رقم 0 لسنة ١5314‏ 7(" المتعلق 
بتنفيذ بعض احكام القانون رقم لسنة »١1198‏ للتقدء لانهما يحرمان 
الشركة من الحصول على توزيعات على الاسهم التي تعيد شراءهاء او 
تحصل عليها باية طريقة:بالاضافة الى الفترة القصيرة نسبيا المتاحة للشركة 


' - المبادئ الي قررتها اللجمعية العمومية لقسمي الفتوى والتشريع بمجلس الدولة» فقوى 8ه 
في 55/١1/وه9ا1.‏ 

441 ,1032 خم ,1950 60 ملهاء تع صم اأمعل ,تتعمنه 
' - ورد في هذا القرار ما يأ : 
مادة ١‏ : اذا حصلت شركة المساهمة او شركة التوصية بالاسهم, باية طريقة» على جانب من 
اسهمهاء وجب عليها إخطار الحيئة العامة لسوق المال بذلك» كما يتعين عليها» عند اعناد 
قوائمها المالية؛ وفي جميع حالات الافصاح الى تدشرها او تعلنهاء ان تبين ما حصلت عليه مسن 
اسهمهماء ونسبته الى رأس المال المصدر رتاريخ حصوها عليه. ويطلق على ما تحتفسظ به 
الشركة من اسهمها اسهم خزينة » وعلى باقي الاسهم " اسهم قائمة ». 
هادة ؟ - لا يكون لاسهم الخزينة اية حقوق في الارباح الي ترزع ها الشركة: ويقتصر 
استحقاق الربح الذي يتقرر توزيعه على الاسهم القائمة في تاريخ قرار التوزيع؛ كما تتستبعد 
اسهم الخزينة من تشكيل الجمعية العامة للشركة ومن التمثيل فيها. 
هادة ” - على الشركة ان تتصرف ف اسهم الخزينة قبل مضي مدة لا تزيد على سنة 
ميلادية من تاريخ حصرلا عليهاء والا التزمت بدعوة الجمعية العامة غير العادية للشركة 
خلال الثلاثين يوما التالية لمضي تلك المدة لانقاص رأس مال الشركة بمقدار القيمة الا“عقية 
لتلك الاسهمء وذلك وفقا للاجراءات المقررة لدعوة الدمعية ولانقاص وأس المال. 
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للتخلص من الاسهم التي قامت بشرائهاء وهو ما يؤدي الى ضعف مركزها 
في مواجهة المستثمرين الآخرين» وهذا من شأنه في ظل تقلبات الاسعار غير 
المتوقعة في احيان كثيرة» ان يعرض الشركة لخسائر تجعلها تتردد مس تقبلا 
في اعادة شراء اسهمهاء ولذلك فقد يكون من الملائم اطالة الفترة المحددة 
لاحتفاظ الشركة بالاسهم المعاد شراؤهاء او بالسماح للشركة بالحصول على 
توزيعات عن تلك الاسهمء او الامرين معا. 


وبمقتضى المادة ١7١‏ من قانون الشركات التجارية الاماراتي»ء 
« يجوز ان ينص نظام الشركة على استهلاك الاسهم في اثناء قيام الشركة 
اذا كان مشروعها مما يهلك تدريجياء او كان قاتما على حقوق مؤقتة. 
ويخصص جزء من الارباح والاحتياطي سنويا لاستهلاك الاسهم بطريق 
القرعة» على ان يحصل المساهم الذي يستهلك سهمه على سهم تمتع. 
ريجسون ان يكون الانتهلاف يطريق: شواء الشركة السهنهاء وم البجيركة 
الاسهم التي تحصل عليها بهذه الطريقة ». 

ويبدو من هذا النص ان التشريع الاماراتي حصر استهلاك الاسهم 
في حالات استثنائية محددة هي : اذا كان مشروع الشركة ممايهلك 
تدريجياء او اذا كان قائما على حقوق مؤقتة. كما حصر اجراء استهلاك 
الاسهم بطريق القرعة. وفي هذه الحالة يعطى المساهم الذي يستهلك سهمه. 
سهم تمتع. اما اذا حصل الاستهلاك عن طريق شراء الشركة لاسهمهاء فان 
الاسهم المستهلكة تعدم ولا تعطى الشركة بدلا عن الاسهم المستهلكة.» اسهم 
تمتع. ممأ يعني انه في هذه الحالة الاخيرة» تنقطع صلة المساهم البائع نهائيا 
بالشركة؛ ولا يظل له ايضا حقوق تجاهها. وكذلك فان شراء الشركة للاسهم 
في هذه الحالة» يحصل بسعرها التجاري في السوقء, خلافا للوضع في حالة 
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استهلاك الاسهم من الارباح أو الاحتياطي» حيث يحصر الاستهلاك بالقيمة 
الاسمية للسهم . وانه باعدام الاسهم المذكورة تحسم نهائيا من النصاب اللازم 
للتصويت في الجمعية العمومية. ولم ينص القانون الاماراتي» كما فعل 
القانون المصريء على اعطاء الشركة مدة سنة تحتفظ فيها بالاسهم التي 
استردتها من اجل اعادة بيعها او توزيعها على العاملين فيها. 

وتعين المادة ١77‏ من القانون نفسه الحقوق التي تعطيها اسهم التمتع 
على الشكل الآتي : « يحدد نظام الشركة الحقوق التي تعطيها اسهم التمتع 
لاصحابهاء ومع ذلك يجب ان يخصص النظام نسبة مئوية من الربح السنوي 
الصافي للاسهم التي تستهلك لتوزع عليها بالاولوية على اسهم التمتع» وفسي 
حالة انقضاء الشركة يكون لاصحاب الاسهم التي لم تستهلك الاولوية في 
الحصول من موجودات التصفية على ما يعادل القيمة الاسمية للاسهم ». 

ويخصص التشريع السعودي مادتين لاستهلاك الاسهم» فتنص المادة 
4 من نظام الشركات السعودي على أنه « يجوز ان ينص في نظام 
الشركة على استهلاك الاسهم في اثناء قيام الشركة؛ اذا كان مشروعها يهلك 
تدريجياء او يقوم على حقوق مؤقتة. 

ولا يكون الاستهلاك الا من الارباح او من الاحتياطي الذي يجوز 
التصرف فيه؛ ويقع الاستهلاك تباعا بطريق القرعة السنوية» او بأية طريقفة 
اخرى تحقق المساواة بين المساهمين» ويجوز ان يكون الاستهلاك بشراء 
الشركة لاسهمهاء بشرط ان يكون سعرها اقل من قيمتها الاسمية؛ او مساويا 
لهذه القيمة. وتعدم الشركة الاسهم التي تحصل عليها بهذه الطريقة. 


ويجوز ان ينص في نظام الشركة على اعطاء اسهم تمتع لاصحاب 
الاسهم التي تستهلك بالقرعة» ويحدد نظام الشركة الحقوق التي ترتبها 
ومع ذلك يجب ان تخصص نسبة مئوية من صافي الربح السنوي 
القضاء الشركة كون لامتحاب الابيد الى كيلك اولورة العصبول على 
موجودات الشركة على ما يعادل القيمة الاسمية لاسهمهم ». 
وتنص المادة ٠١5‏ من النظام نفسه على انه « لا يجوز ان تشضتري 
الشركة اسهمها الا في الاحوال الآتية : 
1 اذا كان الغرض من الشراء استهلاك الاسهم بالشروط المبينة في 
المادة السابقة. 
؟. اذا كان الغرض من الشراء تخفيض رأس المال. 
. اذا كانت الاسهم ضمن مجموعة من الاموال التي تشتريها الشركة 
لضمان مسؤولية اعضاء مجلس الادارة» لا يجوز للف ركة ان ترتهن 
اسهمهاء ولا يكون للاسهم التي تحوزها الشركة اصوات في مداولات 
جمعيات المساهمين ». 
ويتضح من المادتين السابقتين ان استهلاك الاسهم بالنسبة الى 
التشريع السعوديء يتم عن طريق القرعة السنوية؛ او اية طريقة اخرى تحقق 
المساواة بين المساهمين» وانه يجوز ان يتم عن طريق شراء الشركة 
لاسهمهاء ولكنه لا يجيز للشركة اعادة بيع هذه الاسهم ولا يسمح لها بفترة 
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زمنية من اجل ذلك خلافا للقانون المصريء وكما هو الامر في التشريع 
الاماراتي. وبان شراء الشركة لاسهمها لا يتم الا بشروط محددة واستننائية, 
وبان الاسهم التي تحوزها الشركة لا يكون لها اصوات في مداولات 
جمعيات المساهمين. وان حقوق اصحاب اسهم التمتع يحددها نظام الشركة, 
وان على الشركة ان تخصص نسبة من الارباح لتوزع بالاولوية عند حل 
الشركة على اصحاب الاسهم التي لم تستهلك. 

ويخصص التشريع السوري ثلاث مواد لاستهلاك الاسهم: حيث 
تنص المادة 56١‏ من قانون التجارة السوري على انه : « -١‏ لايجوز 
للشركة ان تشتري اسهمها لحسابها الخاص ما لم ترخسص بذلك الهيئة 
العامة:؛ وما لم يتم الشراء من الاحتياطي الاختياري؛ وتؤدى قيمة الاسهم 
كاملة. ” - تعتبر الاسهم التي تشترى على هذا الوجه مستهلكة »» كما تنص 
المادة 7١7‏ من القانون نفسه على ما يأتي : « يجوز في الشركة التي 
خصصت مبلغا لقاء استهلاك اسهمها ان تستهلك هذه الاسسهم قبل انحلال 
الشركة بالقرعة السنوية ». اما المادة 77 من هذا القانون فتنص على ما 
يأتي : 


١ «‏ - على الشركة ان تمنح اصحاب الاسهم التي تم شراؤها او استهلاكها 
وفقا لاحكام المادتين السابقتين أسهما تدعى السهم التمتع. ” - يستفيد 
اصحاب اسهم التمتع من جميع الحقوق التي يستفيد منها اصحاب الاسهم 
العادية ما عدا الفائدة المعينة في نظام الشركة الاساسي واسترداد قيمة السهم 
الاسمية عند التصفية ». 


ويتضح من هذه النصوصء ان استهلاك الاسهم بمقتضى التشريع 
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الا من الاحتياطي الاختياري؛: وبعد ترخيص من الهيئة العامة. وان 
الاستهلاك هو عملية اختيارية للشركة؛ ولكنها اذا قررت الاستهلاك؛ فعليها 
ان تمنح اصحاب الاسهم المستهلكة اسهم تمتع. وان حقوق اصحاب الاسهم 
المستهلكة تشمل جميع الحقوق التي يستفيد منها اصحاب الاسهم العادية 
باستثناء الفائدة المعينة في نظام الشركة» واسترداد قيمة الاسهم الاسمية عند 
تصفية الشركة. وبذلك يتطابق القانون السوري مع القانون اللبناني؛ لجهة 
حقوق اصحاب الاسهم المستهلكة. 

قررت المادة 0٠05‏ من القانون الليبي حق الشركة في اصدار اسهم 
التمتع. ولكنها نصت على ان لا تخول هذه الاسهم اصحابها حق التصويت 
في الجمعية العمومية» ما لم ينص عقد التأسيس على خلاف ذلك. كما 
قررت بان اسهم التمتع تخول اصحابها حق المشاركة في توزيع الارباح 
الصافية بعد ان يدفع للاسهم التي لم ترد قيمتهاء ربحا مساويا للفائدة 
القانونية» وفي حالة التصفية» تعطى اسهم التمتع حق المشاركة في اقتسام 
موجودات الشركة المتبقية» بعد تسديد الاسهم الاخرى بقيمتها الاسمية. 

كما قررت المادة ٠٠014‏ من القانون الليبي انه لا يجوز للشركة ان 
تشتري اسهما خاصة بها الا باذن الجمعية العمومية للمساهمين؛ على ان يتم 
دفع الثمن من الارباح الصافية» وشرط ان تكسون قيمة الاسهم مدفوعة 
بالكامل. ولا تطبق هذه القيود اذا تمّ شراء الشركة لاسهمها بناء على قرار 
اتخذته جمعية المساهمين بتخفيض رأس مال الشركة عن طريق استرداد 
الاسهم لاستهلاكها. 

ويترتب على شراء الشركة لاسهمها انقطاع علاقة المساهم البائع 
نهائيا بهاء ولا يكون للمساهم اية حقوق في التصويت والارباح» ولا تحسب 
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الاسهم المستردة من النصاب اللازم للتصويت في الجمعية العمومية؛ 
ويشترط ان يدفع ثمن الاسهم المستردة من الارباح الصافية» وان تكون قيممة 
الاسهم مدفوعة بالكامل. 

ولا يعتبر شراء الشركة لاسهمها بهذا الشكل تخفيضا لرأس المال؛» 
لانه يجوز للشركة ان تعيد بيع الاسهم المستردة خلال فترة مناسبة؛ واذا الم 
تستطع بيع هذه الاسهم او توزيعها على العاملين فيهاء على الشركة ان 
تعدمهاء وبالتالي ان تخفض رأس المال. 

ويجيز التشريع الكويتي استهلاك الاسهمء بحيث يبقى مالك السهم 
المستهلك مساهما بالشركة بصفة صاحب اسهم تمتع. وهو يتمتع بكافة حقوق 
المساهمين الآخرين» كالحصول على ارباح» وحضور اجتماعات الجمعية 
العامة والمشاركة فيهاء ولكنه لا يسترد قيمة السهم الاسمية عندما تحل 
الشركة وتصفى وتقسم اموالها بين المساهمين؛ لانه سبق له استرداد القيممة 
الاسمية لاسهمه (م ١١5‏ شركات كويتي). 

ويشترط لصحة استهلاك الشركة لاسهمها : ان توافق الجمعية 
العمومية للمساهمين على ذلك؛ وان تدفع قيمة الاسهم المستهلكة من 
الاحتياطي الاختياري للشركة:؛ وان تدفع قيمة الاسهم كاملة الى اصحابهاء 
وان تقوم باتلاف الاسهم المستهلكة (م .)١١5‏ 
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د - الاسهم العادية واسهم الافضلية 

١‏ الاسهم العادية (وعرنةمنل",ه كسمناء4) 

الأصل هو ان اسهم الشركة تخول المساهمين حقوقا متساوية» ولذلك 
التساوي في الحقوق الملازمة للسهم (') كالحق في انصبة الارباح؛ وفي 
موجودات الشركة عند التصفية والاشتراك في الادارة عن طريق حضور 
الجمعيات العمومية والتصويت فيهاء وحق الافضلية في الاكتتاب بالاسهم عند 
زيادة رأس المال؛ وسواها من الحقوق التي نأتي على ذكرها تفصيلا فيما 

غير ان قاعدة المساواة بين المساهمين لا تتعلق بالنظام العام (), 
وبالتالي يجوز الاتفاق على مخالفتها في نظام الشركة كأن ينص هذا النظام 
على منح امتيازات معينة لنوع من الاسهم؛ بحيث لا تعود جميع اسهم 
الشركة متساوية في الحقوق (), ومن هنا تنطلق فكرة الاسهم الممتازة. وهذا 
ما تنص عليه المادة ٠١١‏ من قانون التجارة اللبناني بقولها : « يجب في 
الاساس ان يكون لجميع المساهمين في الشركة الواحدة؛ نفس الحقوقء وان 
يشتركوا في نفس المنافع. 


0 .1..29 .مأعنوعصظ :1935 كتقحم 00.6 
ا 259 ,.2 .ماع مس8 :1935 وتقط 6 .197 
ا 14 .م60 


١ همه‎ 


على انه في جميع الاحوال التي لا ينص فيها نظام الشركة على منع 
صريح.: يجوز ان تنشأ اسهم افضلية» بمقتضى قرار من جمعية غير عادية 
تتناقش فيه على الوجه الآتي بيانه. 

وهذه الاسهم تمنح اصحابها حق الاولوية؛ اما في استيفاء بعض 
الانصبة في الارباح» واما في استعادة رأس المال؛ واما في هاتين الميزتين 
معاء او اية منفعة مادية اخرى ». 

وقد اقرّ الاجتهاد الفرنسي» منذ زمن بعيد.بصحة الشروط التي ترد 
في نظام الشركة الاساسي وتمنح اسهم ممتازة (وعءفنعة 1011م كدمناعة) أو 
اسهم افضلية (2:6هف,م 36 5مو1عة) ()؛ ولكنه حصل اختلاف في وجهات 
النظر حول مسألة ما اذا كان يجوز للجمعية غير العادية اصدار اسهم 
ممتازة عن طريق تعديل نظام الشركة (): الا ان قانون 4 تموز 21507 
ومن بعده قانون ١١5‏ تشرين الثاني ١1١7‏ الذي عدل المادة 5 من قانون 
التجارة الفرنسي, اقرًا حق الجمعية العمومية باصدار اسهم ممتازة من شأنها 
أن تعطي افضلية لاصحابهاء اما بالنسبة الى نصيب في الارباح او في 
موجودات الشركة:» او الاثنين معاء ما لم ينص نظام الشركة على خلاف 
ذلك؛ ثم اتى قانون الاول من ايار سنة 1370» الذي عدل قانون 4؟ تموز 
817 ليمنح الجمعية العمومية غير العادية صلاحيات واسعة في تعديل 
نظام الشركة:؛ باستثناء ما يتعلق بجنسية الشركة:؛ وبزيادة التزامات 
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المساهمين. وقد فسر بعض العلماء ذلك بانه حتى لو ورد نص في نظام 
الشركة على منع اصدار اسهم ممتازة» يظل بامكان الجمعية العمومية ان 
تعدل النظام لهذه الجهة؛ وتمنح اسهما ممتازة ()؛ ولكن ثمة آراء اخرى تقول 
بخلاف ذلك (0). 


ويذهب الرأي الراجح في الفقه الفرنسي الى انه يمكن انشاء أاسهم 
الافضلية في نظام الشركة الاساسيء او في اثناء حياتهاء حيث تقرر الجمعية 
العمومية غير العادية اعطاء اسهم افضلية بمناسبة زيادة رأس مال الشركة» 


وذلك بحسب حاجات وظروف كل نوع من انواع الاسهم (". 


ذهب البعض الى انه بالرغم من ان اصدار الاسهم الممتازة يعتبر 
وضعا استثنائياء فانه لا يؤدي في حقيقته الى اخلال بقاعدة المساواة بين 
الشركاءء اذا كان انارت بحب رك ان الوا الي ان الى 
الشركاء في اسهم من نوع واحد. بمعنى ان الشركة لا تقصر حق الاكتتلب 
في الاسهم الممتازة على اشخاص معينينء وانما ينص النظام مقدما على ان 
الشركة تصدر نوعين من الاسهم؛ عادية وممتازة» وتضع مقدما شروط 
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ومزايا كل نوع؛ ولكل مكتتب ان يختار ما يشاء من الاسهمء بشرط ان يدفع 
قيمة ما اكتتب فيه منها (). 
؟ - الاسهم الممتازة او الاسهم ذات الافضلية 
(وع6ذمة اأعتدم بسو ععدء مغدم عل سه غكسمكم عل مممناع4) 

تكون الاسهم الممتازة اما أسهم افضلية؛ او اسهما متعددة الاصوات. 
- اسهم الافضلية او الاولوية 

هي الاسهم التي تمنح اصحابها حق الاولوية؛ اما في استيفاء بعمض 
انصبة من الارباح؛ واما في استعادة رأس المال؛ واما في هاتين الميزتين 
معاء او اية منفعة مادية اخرى (م "٠‏ تجارة) 5 

والهدف من اصدار الاسهم الممتازة» هو تحقيق بعمض الاهفداف 
الهامة للشركة؛ كانجاح عملية رأس مالها بحمل المدخرين على الاكتتاب 
باسهم زيادة رأس المال» او لتعزيز مركزن المساهمين الاصليين وحقوقهم», 
بمنحهم فوائد خاصة لا تمنح الى المساهمين الجدد. 

قد تتمثل الافضلية باستيفاء نصيب من الارباح يعادل نسبة مئوية 
معينة من قيمة الاسهم الاسمية» يعود لصاحب السهم» بعد اقتطاع الاحتياطي 
القانوني وقبل اقتطاع الاحتياطي الحرء وقبل أي توزيع على سائر 
المساهمين» على ان يوزع الباقي من الارباح على سائر المساهمين. كما قد 
تتمثل الافضلية باعطاء نصيب من الارباح يزيد على انصبة اصحاب الاسهم 
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العادية» او باستيفائهم انصبة الارباح العائدة لهم بالاولوية على سائر 
المساهمين (0). 

ولكنه يشترط لتحقق الافضلية ان تتحقق الارباح في السنة المختصة. 
فاذا لم تتحقق ارباح؛ او تحققت ارباح غير كافية» فلا يحق لحملة اسهم 
الافضلية استيفاء النسبة المخصصة لهم من ارباح السنوات المقبلالة مالم 
ينص نظام الشركة على خلاف ذلك 7( وقد يخولهم نظام الشركة ايضا حق 
استيفاء النسبة المعينة لهم من الارباح» في حال عدم تحقق ارباح كافية لذنلك 
في اثناء حياة الشركة» من موجودات الشركة عند التصفية» ولكن هذا الحق 
يسقط اذا كانت هذه الموجودات غير كافية لوفاء الديون المترتبة على 
الشركة» او لا تزيد عنهاء لان وفاء الديون يتقدم على حق المساهمين في 
قسمة الموجودات عند التصفية (). 

ذهب بعض الفقهاء الى ان شرط الافضلية يكون صحيحاء عندما 
يتمثل بفائدة ثابتة تدفع من النفقات؛ حتى ولو لم تحقق الشركة ارباحاء وهذا 
ما يحصل عادة في بداية حياة الشركة. وهذا الشرط يكون صحيحا ايضا 
عندما يطبق على جميع الاسهم , وقد تبنى المشرع اللبناني هذا الحكم, في 
المادة ٠١5‏ من قائون التجارة» التي تنص على ان المبالغ الموزعة عملا 
بالنص المختص بالفوائد المحددة التي تدفع الى المساهمين في أي ظخرف 
كان» والمدرجة في النفقات العامة للشركة» لا تعد ارباحا وهمية. على ان هذا 
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النص لا يكون قانونيا الا اذ توفرت الشروط الآتية» وهي : ان لا يتجاوز 
معدل الفائدة اربعة في المائة» وان تكون مدة تطبيق النص خمسس سنوات 
على الاكثرء وان تدخل الفواتد المدفوعة في نفقات التأسيس لاجل اس تهلاكها 
كنفقات في الموازنة التي تشتمل على ارباح. وهذا النص يجب نشره علسى 
الوجه القانوني والا كان باطلا. 


ان مدة السنوات الخمس المشار اليها قفي المادة 83 المذكورة 
تحسب اما من تاريخ تأسيس الشركة:؛ أو من تاريخ زيادة رأس المال التي 
وضعت من اجلها فوائد مرحلية. وليس من الضروري مطابقة هذه المدة مسع 
السنوات المالية للشركة. وتعتبر الفوائد المرحلية مكتسبة نهائيا بمجرد 
استيفائها» ولا تخضع للارجاء. اذا بقي دائنون للشركة غير مسددة ديونهم, 
بسبب عدم كفاية موجوداتهاء ولكن اذا اعلن افلاس الشركة قبل استيفاء هذه 
الفوائد فان الرأي الراجح في الفقه والاجتهاد لا يقر للمساهمين بحق التقدم في 
التفليسة بقيمة الفوائد غير المقبولة (0. 

قد تتحقق الافضلية عن طريق مدفوعات ينالها اصحاب أسهم 
الافضلية قبل سواهم من اصحاب الاسهم العادية» كما لو اش ترط ان ينال 
اصحاب اسهم الافضلية حقوقهم في موجودات الشركة عند التصفية:؛ وبعد 
دفع الديون المترتبة على الشركة؛ قبل اصحاب الاسهم العادية؛ او اشترطء 
في اثناء حياة الشركة ان يعطى اصحاب اسهم الافضلية اسهم تمتع بعد 
تقاضيهم القيمة الاسمية لاسهمهم قبل اصحاب الاسهم العادية ('). وقد قضي 
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بانه بعد وضع ميزانية الشركة» لا يعود لمساهمي الافضلية الحق بالحصول 
على اسهم التمتع في مواجهة الدائنين (©. 

كما قد تتحقق الافضلية باشتراط الا يتحمل اصحاب اسهم الافضلية: 
عند تخفيض رأس المال بسبب الخسائرء الا بنسبة اقل مما يتحمله اصحصحاب 
الاسهم العادية (). 

وقد تتكون الافضلية من اجتماع عدة مزايا معاء كالاولوية في استيفاء 
نصيب من الارباح؛ واستيفاء قيمة اسهم الافضلية قبل الاسهم العادية من 
موجودات الشركة؛ او غيرها من المزاياء ومنها : الاولوية في الاكتتاب 
بالاسهم عند زيادة رأس المال؛ على الا يمارس هذا الحق بدون التقيد 
بالاصول المنصوص عليها في المادتين ١١7‏ و١١‏ تجارة. 

ويجوز انشاء عدة فئات من اسهم الافضلية في الشركة الواحدة. 
بحيث تكون لفئة منها الاولوية في استيفاء نسبة معينة من الارباح» 
وللاخرى حق الاولوية في استيفاء نصيب اكبر من هذه الارباح» او غير 
ذلك. 

وبالاجمال يمكن ان تؤمن المنافع الممنوحة لاسهم الافضلية باشفكال 
مختلفة» منها: تخصيص نصيب اولي من الارباح محددة بنسبة معينة بالمائة 
من قيمة الاسهم الاسمية؛ يقتطع من الارباح المعدة للتوزيع؛ قبل أي توزيع 
على الاسهم العادية» او قبل أي تخصيص لاحتياطي اختياريء او بتوزيع 
غير متعادل لمجموع الارباح بين هذه الاسهم والاسهم العادية» او بافضلية 
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بالنسبة الى الاسهم العادية لارجاع القيمة الاسمية بعد تصفية الشركة:» أو 
بالجمع بين هذه الامتيازات جميعاء او بسواها من الوسائل. 
ما هي السلطة الصالحة لاصدار اسهم الافضلية ؟ 

يجوز انشاء اسهم الافضلية عند تأسيس الشركة؛ بمقتضى نص في 
الشركة. وعندئذ توافق الجمعية التأسيسية على النظام ومن ضمنه اسهم 
الافضلية. كما يجوز انشاؤها في اثناء حياة الشركة» ويتم ذلك بقرار تتخذه 
الجمعية العمومية غير العادية» عملا باحكام المادة ٠١١‏ تجارة. ولكن هذه 
المادة تشترط ان لا يكون ثمة نص في النظام يمنع انشاء الاسهم ذات 
الافضلية. ولكن السؤال الذي يطرح في هذه المجال هو الآتي : 

اذا منع نظام الشركة اصدار اسهم ذات افضلية» فهل يحق للجمعية 
العمومية غير العادية ان تقرر تعديل النظام عن طريق انشاء اسهم ذات 
افضلية ؟ 

للاجابة على هذا السؤال يقتضي المقابلة بين نصي المادتين ١٠١١‏ و 
تجارة. فالمادة ١٠١١‏ تشترط لانشاء الاسهم ذات الافضلية الا يكون 
نظام الشركة قد منع اصدر مثل هذه الاسهم. اما المادة ٠١١‏ فتعطسي 
الجمعيات غير العادية سلطة تعديل نظام الشركة في جميع احكامه على ان لا 
تغير جنسية الشركة» ولا تزيد التزامات المساهمين» ولا تمس حقوق الغير. 
ويضاف الى هذه الاستثناءات» استثناء ضمني رابع وهو الا يكون قرار 
الجمعية العمومية غير العادية مخالفا للنظام العام والآداب العامة والاحكسام 
القانونية التي لها الصفة الالزامية. 
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ويتضح من مقابلة المادتين المشار اليهما انه لا يجوز للجمعية غير 
العادية»؛ عند وجود منع في النظام بشأن تقرير حق الافضلية» ان تعدل هذا 
النظام لالغاء النص المانع فيه. وذلك لانها من جهة تكون قد خالفت حكما 
قانونيا الزاميا منصوصا عليه في المادة ٠١١‏ تجارة» كما خالفت مبدأ اساسيا 
هو مبدأ المساواة بين المساهمين. فاذا كان المساهمون قد دخلوا في الشركة 
بالاستناد الى نظام يمنع الاخلال بمبدأ المساواة» فلا يجوز لأغلبيتهم بعد ذلك» 
ان تقرر الغاء هذا المنع» ومنح امتيازات الى بعضهم او الى فكئة من 
المساهمينء لما قد ينجم عنه من اضرار بحق الآخرينء الذين يصبحون من 
الغيرء في هذه الحالة» ويكون بالتالي قرار الجمعية العمومية غير العادية قد 
مس بحقوقهمء مما يجعله غير صحيح., عملا باحكام المادة ٠١١‏ تجارة. اما 
اذا كان النظام لا يمنع الامتيازات الممنوحة لاسهم الافضلية:؛ فيكون 
المساهمون عندئذ قد دخلوا الشركة على اساس النظام.؛ ويكون للجمعية 
العمومية غير العادية» عندئذء ان تقرر انشاء اسهم ذات افضلية: طالما ان 
نظام الشركة لا يمنعها من ذلكء وكذلك لا يمنعها القانون ايضا»ء بل على 
العكس من ذلك لها ان تقرر مراعاة مصلحة الشركة عن طريق اصدار اسهم 
ذات افضلية» ولا سيما اذا لجأت الشركة الى زيادة رأس مالها في اوقات 
عسرهاء حيث يقل اقبال الجمهور على الاكتتاب باسهم الزيادة» فان من حق 
الشركة في هذه الحال؛ ان تعمل على ترغيب الجمهور عن طريق اصدار 
اسهم جديدة في صورة اسهم ممتازة. اما اذا لجأت الشركة الى زيادة رأس 
مالها في اوقات ازدهارها ونجاحهاء فان الجمعية العمومية غير العادية تقفرر 
جعل الاسهم القديمة ممتازة بالنسبة الى الاسهم المعروضة للاكتتاب, ولا 
يتضرر من ذلك المساهمون الجدد لانهم وافقوا على وضعهم في الشركة عند 
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اجراء الاكتتاب» وفي الحالتين تكون الجمعية العمومية قد عملت لمصلحة 
الشركة» ويكون قرارها باصدار اسهم ممتازة صحيحا. 

ذهب البعضء خلاقا لما ورد اعلاه؛ الى انه ربما اعتقد البلعض ان 
الشركة تستطيع ان تصدر اسهما ممتازة اذا عدلت نظامها وقررت زيادة 
رأس المال باسهم ممتازة. غير ان الشركة لا تستطيع في هذه الحال ان 
تصدر الاسهم الجديدة ممتازة» الا اذا وافق على ذلك جميع المساهمين 
القدامى» لان اصدار اسهم ممتازة من شأنه تعديل الطريقة المقررة في 
القانون النظامي لتوزيع الارباح» وذلك غير جائز ما لم يقرره المساهمون 
بالاجماع؛ في حين تستطيع الجمعية العمومية غير العادية» ان تقررء إيان 
زيادة رأس المال» جعل الاسهم القديمة ممتازة؛ لان ذلك يعود عليهم منه 
فائدة محقة» كما انه لا مطعن عليه من جانب اصحاب الاسهم الجديدة» لانهم 
وافقواء عند دخول الشركة؛ على الوضع الذي انتهى اليه تعديل نظامها (0. 

ويعود للجمعية العمومية غير العادية: ليس فقط انثساء اسهم 
الافضلية» لمصلحة فئة من المساهمين فحسب. بل ايضا تحديد المزايا 
المترتبة عليها. ولكن الاجتهاد ذهب الى انه لا يصح لهذه الجمعية ان تفوض 
مجلس الادارة سلطة تحديد هذه المزاياء واذا فعلت يكون قرارهاء بهذا الشأن» 
باطلا 9). 


عملا باحكام المادة تجارة:» « اذا اتخذت الجمعية العمومية غير 
العادية قرارا من شأنه ان ينقصء بوجه من الوجوه؛ الحقوق المختصة بففة 
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من الاسهمء فان هذا القرار لا يكون نافذا الا بعد موافقة جمعية خاصة 
مؤلفة من حملة اسهم الفئة ذات الشأن. وهذه الجمعية تتبع في مناقشتهاء 
القواعد المختصة بالنصاب والتصويت في الجمعيات غير العادية ». 

وتطبيقا لهذا النصء اذا كان من شأن انشاء اسهم الافضلية؛ في اثناء 
حياة الشركة» ان ينقص الحقوق المقررة لطائفة خاصة من الاسهمء كأسهم 
الافضلية المنشأة سابقا مثلاء فينبغي» فضلا عن قرار الجمعية العمومية غير 
العادية» اتخاذ قرار بالموافقة على ذلك من الجمعية الخاصة المؤلفة من 
حملة تلك الاسهم الذين مست بحقوقهم. وتطبق على عقد هذه الجمعية 
الخاصة؛ وعلى التصويت فيهاء الاحكام المتعلقة بالجمعيات العمومية غير 
العادية. 
هل تعتبر موافقة الجمعية الخاصة مسألة الزامية لاصدار الاسهم ذات 
الافضلية» تحت طائلة الابطال ام لا ؟ 

ذهب بعض الفقه الى ان اشتراط موافقة الجمعية الخاصة ههفو من 
النظام العام» ولذلك لا يجوز استبعاده بنص وارد في نظام الشركة (). 
ما هو وضع اسهم الافضلية في التشريعات العربية ؟ 
في التشريع المصري : 

اجاز القانون المصري رقم ١55‏ لسنة ١18١‏ اصدار اسهم ممتازة 
في المادة ٠5‏ منهء حيث تنص الفقرتان الثانية والثالثة من هذه المادة على انه 


« يجوز ان ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض انواع الاسهمء 
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وذلك في التصويت او الارباح» او ناتج التصفية؛ على ان تتساوى الاسهم من 
نفس النوع في الحقوق والمميزات او القيود. ولا يجوز تعديل الحقوق او 
المميزات او القيود المتعلقة بنوع من الاسهم» الا بقرار من الجمعية العامة 
غير العادية؛ وبموافقة ثلثي نوع الاسهم الذي يتعلق به التعديل. 

وفي جميع الاحوال» يجب ان يتضمن نظام الشركة؛ عند التأسسيسء 
شروط وقواعد الاسهم الممتازة» ولا يجوز زيادة رأس المال» باسهم ممتازة» 
الا اذا كان النظام يرخص ابتداء بذلك» وبعد موافقة الجمعية العامة غير 
العادية. وتحدد اللائحة التنفيذية الضوابط والاوضاع والشروط الخاصة 
باصدار الاسهم الممتازة ». 

وتتص المادة 3١7‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري على انه « لا 
يجوز زيادة رأس المال المصدر باسهم ممتازة» الا اذا كان نفام الشركة 
يرخص بذلك ابتداء» وبعد موافقة الجمعية العامة غير العادية بناء على 
اقتراح مجلس الادارة» وتقرير من مراقب الحسابات فسي شأن الاسباب 
المبررة لذلك ». كما تنص المادة ١7”‏ من اللائحة نفسها على أنه « يجوز 
ان ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض انواع الاسهم» وذلك فسي 
التصويت او الارباحء او ناتج التصفية؛ على ان تتساوى الاسهم من نفس 
النوع» في الحقوق والميزات او القيود. ويجب ان يتضمن نظام الشركة» منذ 
تأسيسهاء شروط وقواعد الاسهم الممتازة ». وتنص المادة ١‏ من اللائحة 
المذكورة ايضاء على انه لا يجوز تعديل الحقوق او المميزات او القيود 
المتعلقة باي نوع من انواع الاسهم؛ الا بقرار من الجمعية العامة غير 
العادية» وبعد موافقة جمعية خاصة؛ تضم حملة نوع الاسهم الذي يتعلق به 
التعديل باغلبية الاصوات الممثلة لثلثي رأس المال الذي تمثله هذه الاسهمء 
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ونم الدعوة لهذه الجمعية الخاصة» على الوجه وطبقا للموضاع التي تدعى 
اليها الجمعية العامة غير العادية ». 


ويبدو من هذه النصوص. ان المشرع المصري اقرّ الاسهم 
الممتازة» بكافة صورهاء سواء كانت اسهم اولوية او اسهم متعددة 
الاصواتء. شرط ان ينص نظام الشركة على ذلك. اما اذا لم يتضمن نظام 
الشركة نصا في هذا الشأن؛ فليس للشركة ان تصدر اسهما ممتازة: الا 
بقرار من الجمعية العمومية غير العادية» لان الامر يقتضي تعديلا للنظام. 

وبما ان قرار الجمعية العمومية» في هذه المسألة» يممس الحقوق 
المقررة لفئة من الاسهم, فان هذا القرار لا يكون نافذاء الا اذا واققت عليه 
جمعية خاصة تضم حملة نوع الاسهم الذي يتعلق به التعديل باغلبية 
الاصوات الممثلة لثلثي رأس المال الذي تمثله هذه الاسهم. 


ويجب ان تتساوى الاسهم من نفس النوع في الحقوق والمميزات او 
القيود. وفي جميع الاحوال يجب ان يتضمن نظام الشركة؛ عند التأسيس 
شروط وقواعد الاسهم الممتازة. ولا يخلو الحال من افتراضات ثلاثة: 
الاول : ان ينص نظام الشركة على ان تكون طائفة من الاسهم ممتازة» كما 
لو جعل لاصحاب الاسهم النقدية الحق في الحصول على جزء من الارباح 
بمثابة فاتدة على الاموال التي قدموهاء قبل ان يشتركوا مع اصحاب الاسهم 
العينية في الباقي من الربح. وتقرير هذا الامتياز لا يخالف القواعد العامة؛ 
التي تبيح الاتفاق على توزيع الربح بين الشركاء بنسب متفاوتة. كما ان 
النص في نظام الشركة على جعل بعض الاسهم ممتازة» يقتضي ان يوافق 
عليه جميع المساهمين عند دخول الشركة. غير انه» من الناحية العملية» يندر 
ان تلجأ الشركة الى تقرير هذه التفرقة بين اسهمها عند بدء حياتها. 
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الثاني : ان تصدر اسهم الشركة متساوية فيما تخوله لاصحابها من حقوق» 
ولكن ينص نظام الشركة على ان يكون لها الحق في اصدار اسهم ممتازة في 
المستقبل. ويحصل ذلك عملياء عند دفع الزيادة المقررة لرأس المال. ولذلنك 
فان اصدارها يكونء عملا باحكام المادة ©" من القانون المصري رقم ١١95‏ 
لسنة ١34١؛‏ من اختصاص مجلس الادارة» الذي يناط به تقرير الزيادة 
المذكورة؛ بعد موافقة الجمعية العامة غير العادية. وقد تكون الاسهم 
الممتازة هي الاسهم الجديدة» او الاسهم القديمة. 


الثالث : ان تصدر الشركة اسهما متساوية في الحقوق؛ ولا يوجد في نظام 
الشركة نص يخولها او يحرمها من اصدار اسهم ممتازة في المستقبل. في 
هذه الحالة يرى بعض الفقه المصريء انه لا يجوز للجمعية العامة غير 
العادية, ان تقرر اصدار اسهم ممتازة» ما الم يوافق على ذلك جميع 
المساهمين القدامى ("). 

وفضلا عن القانون المصري رقم ١51‏ لسنة 2١94١‏ فقد نصت 
المواد 1 و ٠١‏ و ١١‏ و 4 من قانون سوق المال المصريء على ما يأتي : 
المادة 9 : « يجوز ان ينص النظام على تقرير بعض الامتيازات لبعض 
انواع الاسهم الاسمية» وذلك في التصويت او الارباحء او ناتج التصفية» على 
ان تتساوى الاسهم في نفس النوع في الحقوق والمميزات او القيود. وفي هذه 
الحالة يجب ان يتضمن نظام الشركةء منذ تأسيسهاء شروط وقواعد الاسهم 
الممتازة ونوع الامتياز المقرر لهاء وحدوده ». 
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المادة ٠١‏ : « لا يجوز تعديل الحقوق أو الامتيازات أو القيود المتعلقة باي 
نوع من اتواع الاسهم, الا بقرار من الجمعية العامة غير العادية, وبعد 
موافقة جمعية خاصة تضم حملة نوع الاسهم الذي يتعلق به التعديل» باغلبية 
الاصوات الممثلة لثلثي رأس المال» الذي تمثله هذه الاسهم. ونتم الدعوة لهذه 
الجمعية الخاصة على الوجه وطبقا للاوضاع التي تدعى اليها الجمعية العامة 
غير العادية ». 
المادة ١١‏ : « مع عدم الاخلال باوضاع الاسهم الممتازة. وغيرها من 
الاسهم ذات الطبيعة الخاصة؛ تكون جميع حقوق والتزامات اصحاب الاسهم 
متساريةة لاا لتر التستاهنؤق الأ كيمة اسهمهم: كما لا بكو بابحة كيال: 
زيادة التزاماتهم ». 
المادة 4 ؟ : « لا يجوز زيادة رأس المال المصدر باسهم ممتازة: الا اذا كان 
نظام الشركة يرخص بذلك ابتداءء وبعد موافقة الجمعية العامة غير العادية؛ 
بناء على اقتراح مجلس الادارة وتقرير من مراقب الحسابات في شأن 
الاسباب المبررة لذلك ». 

واننا نبدي بشأن هذه النصوص ملاحظتين : 
الملاحظة الاولى 

أن المادة 14 من قانون سوق المال تقرر بعض الامتيازات لبعض 

أ 

ذكر الاسهم الاسمية. 
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الملاحظة الثانية 

لقد حصرت المادة المذك ورة الامتيازات بثلاثشة منافع هي : 
التصويت» او الارباح, أو فائض التصفية. وبالتالي لا بد من سوالين حول 
هذه الملاحظة. 
السؤال الاول : 

هل يمكن اعطاء بعض الاسهم امتيازات تشمل غير المنافع الثلائة 
المذكورة ؟ وبالتاالي تكون هذه المنافع محددة على س بيل المشال وليس 
في التفسير ليشمل انواعا اخرى ؟ 

يبدو ان المشرع المصري عدد مجالات الاسهم الممتازة بالتصويت 
او بالارباح او ناتج التصفية, دون سواها من المنافع. 
السؤال الثاني : 

هل ان المشرع قصد امكان أعطاء الاسهم الممتازة المنافع الثلاث 
المذكورة مجتمعة» او احداها فقط ؟ 

ذهب البعضء تفسيرا لنص المادة 1 من قانون سوق المال المذكورة» 
الى انه اذا كان المشرع قد عدد هذه المجالات وفصل بين كل مجال والآخر 
بلفظ "أو"؛ وهو ما يعني في اللغة ” المغايرة ', فمن ثم يتعين تقرير ان 
المشرع اراد ان تقتصر المزايا التي ينص عليها النظام» على احدى المزايا 
السابقة» ولا يجوز النص في النظام على الجمع بينها جميعاء بحسبان ان 
المشرع لو اراد ذلك لجاء النص على النحو الآتي : « ..... ويجوز ان ينص 
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التصويت. والارباح؛ وناتج التصفية .... ». ولما كان المشرع؛ وهو المنزه 
عن اللغو والخطأء قد فصل بين المزايا التي عددها بلفظ "او" فانه يكون قد 
اراد المغايرة بينهاء وبالتالي يكون قد قصد ان تقتصر الامتيازات التي يجوز 
للنظام تقريرها لبعض انواع الاسهم؛ على احدى الامتيازات التي قررهاء 
وهيء التصويت او الارباح او ناتج التصفية. والقول بغير ذلك يخالف 
صراحة النصء ودلالة الفاظه (). 

ويجب ان يتضمن نظام الشركة» منذ تأسيسهاء شروط وقواعد الاسهم 
الممتازة» ونوع الامتياز المقرر لها وحدوده. وان عبارات النص المشار اليه 
جاءت قاطعة في وجوب ان يتضمن نظام الشركة نوع الامتياز الذي يتم 
تقريره لبعض الاسهم وحدوده. 

وان المشرع اراد ان تكون هذه الامتيازات فرادى؛ بحيث لا يجوز 
منحها الى بعض انواع الاسهم مجتمعة؛ ولو اراد المشرع ذلك لجاء الشفطر 
الاخير من المادة 5 المشار اليها بصيغة الجمع؛ وليس بصيغة المفرد على 
النحو الوارد به. 

اما عن حدود تلك الميزة التي يجوز تقريرها لبعض انواع الاسهمء 
فانه» ازاء سكوت المشرعء عن تحديد حد اقصى ل هذه الامتيازات التي 
قررهاء يتعين ترك الامر الى تقدير الشركاءء وفقا لما تتلاقى عليه ارادتهم. 

والنتيجة هي انه يجوز بمقتضى المادة 15 من القانون المصري رقم 
48 لسنة 0١‏ ون ينص نظام الشركة على تقرير ميزة من الميزات التي 
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عددها المشرع لبعض انواع الاسهمء ولا يجوز الجمع بين الميزات جميعاء 
لهذا النوع من الاسهم 00 
الممتازة او اسهم الافضلية» انها تختلف لجهة حصر الامتياز بمنافع محددة 
بل بواحدة منهاء كما فسر البعض ذلكء انها تختلف عن نص الفقرة الثالثة من 
المادة ٠١١‏ من قانون التجارة اللبناني» التي تجيز منح اسهم الافضلية اما في 
استيفاء بعض انصبة من الارباح؛ واما في استعادة رأس المال» واما في 
هاتين الميزتين معاء او باية منفعة اخرى؛ حيث يتبين ان المشرع اللبناني لم 
يحصر المنافع بل وسع في مداهاء كما لم يحصر الاستفادة من منفعة واحدة 
بل من عدة منافع معا. 
في التشريع السوري 
تنص المادة 14 من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 

١‏ - يتمتع جميع مساهمي الشركة بنفس الحقوق ويذ يخضعون لالتزامات 
واحدة. 

؟ - الا انه يجوز في جميع الاحوال التي لم ينص فيها النشام الاساسي 
على منع صريح ؛ اصدار أسهم امتياز بقرار من الهيئة العامة غير العادية. 
" - اسهم الامتياز تمنح اصحابها حق الاولوية في الارباح او قي اموال 
الشركة عند تصفيتها او في كليهماء او اية ميزة اخرى. 

؛ - يخضع اصدار اسهم الامتياز الى التحقيق المنصوص عليه بشأن 
الاسهم العينية ». 


ل 5 
مال 


١ 


يتضح من هذا النص ان المشرع السوري وضع قاعدة عامة» على 
غرار معظم التشريعات في هذا المجال» تقضى بان يتمتع جميع مساهمي 
الشركة المغفلة» بالحقوق نفسهاء كما يخضعون لالتزامات واحدة. ولكنه 
استثناء على القاعدة العامة» اجاز اصدار اسهم الامتياز بقرار من الهيئة 
العامة غير العادية للشركة. وهذه الهيئة يمكنها ساعة تشاءء وكلما رأت 
ضرورة لذلك ان تقرر اصدار اسهم ممتازة» اذا لم ينص نظام الشركة 
الاساسي على منع صريح لذلك. وبهذا يختلف التشريع السوري عن التشريع 
المصريء الذي يوجب ان يتضمن نظام الشركة» عند تأسيسهاء شروط 
وقواعد الاسهم الممتازة» ويتقارب من التشريع اللبنانيء ويتضمن حكما 
مماثلا له. وكذلك الامر فيما يتعلق بالمنافع التي تعطيها الاسهم الممتازة. 

الا ان المشرع السوري اضاف حكما في نص المادة 14 من قانون 
التجارة غير متوافر في قانون التجارة اللبناني» عندما اخضع اصدار اسهم 
الامتياز الى التحقيق المنصوص عليه بشأن الاسهم العينية. 
في التشريع السعودي 

تنص المادة ٠١7‏ من نظام الشركات السعودي على ما يأتي : « 
ترتب الاسهم حقوقا والتزامات متساوية. ومع ذلك يجوز للجمعية العامة: اذا 
لم يوجد نص مانع في نظام الشركة»؛ ان تقرر اصدار اسهم ممتازة: او ان 
تقرر تحويل الاسهم العادية الى اسهم ممتازة. 

ويجوز ان ترتب الاسهم الممتازة لاصحابها اولوية في قبض ربح 
معين؛ او اولوية في استرداد ما دفع من رأس المال عند التصفية؛ او اولوية 
في الامرين معاء او اية مزية اخرىء ولكن لا يجوز اصدار اسهم تعطي 
اصواتا متعددة. 


كفن 


واذا كان هناك اسهم ممتازة؛ فلا يجوز اصدار اسهم جديدة لها 
اولوية عليهاء الا بموافقة جمعية خاصة مكونة وفقا للصادة 85 (/, من 
اصحاب الاسهم الممتازة الذين يضارون من هذا الاصدارء وبموافقة جمعية 
عامة مكونة من جميع فئات المساهمين؛ وذلك ما لم ينص نظام الشركة على 
غير ذلك. ويسري هذا الحكم ايضاء عند تعديل او الغساء حقوق الاولوية 
المقررة للاسهم الممتازة في نظام الشركة ». 

ويبدو من هذا النص ان حكمه مطابق للحكم الوارد في القانونين 
اللبناني والسوري لجهة المنافع المقررة للاسهم الممتازة» ولجهة ان هذه 
الاسهم تشكل استثناء على القاعدة العامة المتعلقة بالمساواة في الحقوق بيين 
المساهمين ولجهة انه يجوز للجمعية العمومية ان تصدر اسهما ممتازة اذا لم 
يمنع نظام الشركة الاساسي ذلكء كما هو مطابق ايضا للقانون اللبناني الذي 
يوجب موافقة الجمعية الخاصة المؤلفة من حملة اسهم الفئة ذات الشأن. 

غير ان المشرع السعودي ينص بوضوح على منع اص دار اسهم 
متعددة الاصوات. 
في التشريع الليبي 

اجاز قانون الشركات الليبي اصدار اسهم ممتازة تخول اصحابها 
حقوقا مختلفة» سواء بمقتضى عقد تأسيس الشركة:؛ او بناء على تعديل يدخل 
عليه عن طريق قرار تتخذه الجمعية العمومية غير العادية. الا انه بالرغم 
من اقراره بهذا النوع من الاسهم؛ فقد حظر اصدار اسهم تخول اصحابها 
' - م 86 من نظام الشركات السعودي : « اذا كان من شأن قرار الجمعية العامة تعديسل 
حقوق فئة معينة من المساجمين» فلا يكون القرار المذكور نافذاء الا اذا صادق عليه من له حسق 
التصويت من هؤلاء قي جمعية خاصة يهم وفقا للاحكام المقررة للجمعية العامة غير العادية ». 
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اصواتا متعددة (المادة )54/5٠‏ لانه اراد ان يحول دون سيطرة اقلية من 
المساهمين على ادارة الشركة؛» وفرض ارادتها على الاغلبية» وهذا ما يخغل 
بالقاعدة العامة التي تعطي صوتا واحدا في الجمعية العمومية لكل مساهم. 
ويتطابق القانون الليبي من هذه الناحية مع القانون السعودي الذي اجاز 
اعطاء اسهم ممتازة ومنع اعطاء اسهم متعددة الاصوات. 
٠‏ تشريعات لم تنص على اصدار اسهم ممتازة 

لم تنص بعض التشريعات العربية على اصدار اسهم ممتازة. ومن 
هذه التشريعات : قانون الشركات الاردني وقانون الشركات العراقي وقانون 
الشركات الكويتي. مما يثير التساؤلء بالنسبة الى هذه التشريعات» عن جواز 
او عدم جواز اصدار اسهم ممتازة. 

وبالفعل فقد اختلفت الآراء في هذه المسألة» فذهب بعضها الى انه 
يجوز اصدار اسهم ممتازة اذا كان نظام الشركة ينص على ذلكء اذ يكون 
المكتتبون» عندئذ. على علم بحقيقة الامرء عند الاكتتاب بالاسهم؛ اما اذا كان 
لال الشركة اا لمان سان تلك اقل رحو لسلوار لدوم روطان 
نظام الشركة بقرار من الجمعية العمومية غير العادية ("). 

وذهب رأي ثان الى جواز اصدار اسهم ممتازة عن طريق النص 
صراحة في نظام الشركة؛ او عن طريق تعديل هذا النظام؛ اذا كان الامر 
يتعلق بالاسهم الممتازة التي تعطي نصيبا من الربح اككبر مما للاسهم 
العادية.او يكون لها اولوية استرداد قيمتها عند تصفية موجودات الشركة. 
ولكن لا يجوز اصدار اسهم ممتازة يكون لها عدد من الاصوات اكبر مما 


' - ثروت عبد الرحيم؛ ص 07" 
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يكون للاسهم العادية؛ لان الاسهم المتعددة الاصوات اكثر خطرا من 
سابقاتهاء حيث تتيح لاقلية عددية فرض رأيها في الشركة (". 

اما الرأي الثالث فيقول بعدم جواز اصدار اسهم ممتازةة: اذالم 
يتضمن القانون نصاً بهذا الشأن (» ونحن نؤيد هذا الرأي اس تنادا الى ان 
القاعدة الاساسية في الاسهم هي أنه يجب ان تكون لجميع اسهم الشركة 
حقوق متساوية وتخضع لالتزامات متساوية. اما الاسهم الممتازة فهي استثناء 
على القاعدة العامة. فعندما لا يسمح المشضرع بهذا الاستتثناء» لا يصح 
افتراضه؛ ومن ثم تطبيقه بنص يرد في نظام الشركة؛ لان مثل هذا الننص 
مخالف للقانون» كما هو مخالف لمبدأ عام يتعلق بالتساوي في الحقوق بين 
جميع الاسهم. 

والدليل على ذلك هو ان معظم التشريعات التي لم تنص على 
امكانية اصدار اسهم ممتازة» توجب ان تكون لجميع اسهم الشركة حقفوق 
والتزامات متساوية؛ وان تكون الاسهم اسمية ومتساوية؛ وان يكون لكل 
مساهم في الجمعيات العمومية عدد من الاصوات يعادل عدد اسهمه. ولذنلك 
فان اصدار اسهم ممتازة يخالف مبدأ المساواة الذي يفرضه القانون» ويكون 
باطلا فيما لو ورد نص يجيزه في نظام الشركة. 

منع المشرع الاماراتي اصدار اسهم ممتازة؛» عندما نص في الققفرة 
الثانية من المادة ١07‏ من قانون الشركات الاماراتي» على انه لا يجوز 
انشاء حصص تأسيسء ولا منح مزايا خاصة للمؤسسين» أو غيرهم؛ كما لا 
يجوز الشركة اصدار اسهم تعطي اصحابها امتيازا من أي نوع. 


' - ابو زيد رضوان» قانون الشركات الكويي ص 41٠١‏ 
' - عزيز العكيكي» الشركات التجارية في القائرن الاردني» ط 2013456 ص 5ة؟ 
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٠‏ الاسهم المتعددة الاصوات (لهوسسام 7006 ودمناء4) 
هي الاسهم التي تعطي اصحابها الحق في اكثر من صوت واحد فسي 


واحدا. 


من ميزات السهم المتعدد الاصوات في التشريعات التي تعتمده. انه 
يمكن المؤسسين واعضاء مجلس الادارة من الاحتفاظ بفئة من الاسهم تخولهم 
الحصولء بسهولة؛ على الاغلبية اللازمة في الجمعيات العمومية؛ لاصدار 
القرارات الملائمة للشركة؛ وتخصيصها بجهاز اداري تابت. ولذلك يلجأ 
مؤسسو الشركة الى هذه الصورة من صور الاسهمء لكي يتمكنوا من 
معارضة رغبات المساهمين في تغيير اعضاء مجلس الادارة» ويضمنوا بذلك 
ثبات الهيئة التي تتولى ادارة الرقابة على هيئات ادارة الشركة»؛ وهذا ما 
يؤدي بطبيعة الحال؛ الى الانتقاص من حق المساهم في الرقابة على هيئنات 
ادارة الشركة؛ وتغليب اقلية من المساهمين على الاكثرية. 

وقد يلجأ المؤسسون في شرك ات كبرىء هي الشركات الام 
(2265©5 80016665) » الى اصدار اسهم متعددة الاصوات؛ تخولهم الاشتراك 
في شركات اخرى تابعة (5118165 50616465) » بقصد ممارسة السيطرة الفعلية 
والرقابة الحقيقية على الشركات التابعة وتوجيههاء وذلك عن طريق السيطرة 
على تعيين مجلس الادارة في الشركات التابعة. ويتم ذلك اما بتملك الشركة 
الام الغالبية في الاسهم في الشركة التابعة.وبذلك تتحكم الشركة الام القابضة 
(ع115وط 500166) في القرارات الصادرة عن الجمعية العمومية للشركة 
التابعة» ومنها تعيين اعضاء مجلس ادارتها وعزلهم. وقد لا تحتاج الشفركة 
القابضة الى ملكية اغلبية رأس مال الشركة التابعة» اذا تملكت الشركة الام 


يفن 


القابضة عددا من الاسهم المتعددة الاصوات في الشركة التابعة» تؤفمن لها 
الاكثرية» ولو لم تكن تملك غالبية عدد الاسهم. فالاسهم المتعددة الاصوات» 
اذن» تمكن الشركات القابضة من السيطرة في توجيه رؤوس اموال طائلة» 
تتكون من رؤوس اموال جميع الشركات التابعة التي اشتركت الشف ركتة الام 
في تأسيسها. 

وتفسح الاسهم المتعددة الاصوات المجال في الشركات التي تتضمن 
مساهمين اجانب» لحفظ حق المساهمين الوطنيين بعدد اكبر من الاصوات»؛ 
يمكنهم من السيطرة على ادارة الشركة وتوجيهها ضمن اطار وطني سليم؛ 
بتكوين الاغلبية في اتخاذ القرارات عن طريق الاسهم المتعددة الاصوات. 

من صفات نظام الاسهم المتعددة الاصواتء انه يخل بمبدأ الصسوت 
الواحد للسهم الواحد أي بمبدأ المساواة بين المساهمين» لهذه الجهة» لانه يتيح 
لفئة منهم؛ بالرغم من كونها اقلية» فرض ارادتها في انتخاب اعضاء مجلس 
الادارة» ومتابعة اعماله بصورة مستمرة. ضد ارادة الاغلبية» مما يؤدي الى 
تعطيل حق هذه الاغلبية في الرقابة على اعمال الشركة وادارة مشروعها. 

ولم ينازع الفقهاء في صحة السهم ذي الصوت المتعدد» من الناحية 
القانونية» لان المساواة بين المساهمين؛ في التصويتء لا تتعلق بالنظام العام 
في حين اختلفت التشريعات في هذا الشأن؛ فمنها ما يذهب الى حظر انشساء 
هذه الاسهم, كالقانون الهولندي, والقانون النتمساويء والقانون المجري» 
والقانون البولوني» والقانون الاماراتيء والقانون السعوديء والقانون الليبيء 
وسواها من القوانين. ومنها ما يجيزها كالقانون السويسريء والقانون 
المصريء والقانون السوري. اما القانون الفرنسي فقد اقرَ وجود الاسهم ذات 
الاصوات المتعددة بقانون 2١5٠07‏ ثم قضى بحظر اصدارها في المس تقبل, 
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بقانون 7 نيسان .1372١‏ ثم بالغاء الموجود منها بقانون ١‏ تشرين الثاني 
57 والزام الشركات بتعديل انظمتها الاساسية؛ اذا كانت تسمح باصدار 
اسهم متعددة الاصوات؛ في ظرف سنتين؛ للقضاء على هذا النوع من 
الاسهمء ولكنه استثنى من ذلك شركات التزام المرافق العامة؛ وشركات 
الاقتصاد المختلط. 

وقد نصت المادة 15 من قانون الشركات الفرنسي لسنة 209155 
المعدلة بالقانون 76/75١‏ تاريخ ١‏ تموز ١374‏ على ان كل سهم. سواء 
كان من اسهم رأس المال او اسهم التمتع» له الحق على الاقل بصوت واحد.ء 
وكل شرط مخالف يعتبر لغوا (). 

ومع ذلك فبمقتضى المواد ؛ ١‏ وما يليها من القانون الفرندمي رقم 
0١‏ الصادر في ١7‏ تموز ١9748‏ يجوز للشركة المغفلة ان تصدر 
اسهما وفق شروط معينة ليس لها الحق في التصويت, مقابل ان يكون لها 
حق افضلية عند توزيع ارباح الشركة» وعند استرداد القيمة الاسمية للسهم. 
ويعتبر الفقه الفرنسي ان اصحاب مثل هذه الاسهم؛ هم اقرب الى اصحاب 
السندات منهم الى اصحاب الاسهم؛ حيث يكون هدفهم من المساهمة في 
الشركة هو توظيف اموالهم» على خلاف اصحاب الاسهم الذين يرغبون في 
الادارة والاشراف عن طريق اشتراكهم بحضور الجمعيات العمومية (). 


- 5ع0 50511085كتك 5ع علكقء25 5نا50 (1978 .1الندز 13 يلل 78-741 *85 هآ » : 174 مات 
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أما الهدف من التشريعات التي تقضي باصدار مثل هذه الاسهم التي 
ليس لاصحابها الحق في التصويت؛ فهو جذب رؤوس الاموالء ولا سيما ان 
عددا كبيرا من المساهمين لا يتابعون حض ور الجمعيات العمومية: ولا 
يشتركون في قرارتهاء وكل ما يربطهم بالشركة هو الامل بالربح السريع. 

غير ان هذه الاسهم التي تجرد اصحابها من حق التصويت تشكل 
خطورة كبيرة لانها تشجع سيطرة الاقلية التي انتشأت الشركة:؛ وتديرهاء 
وتمكنها من الهيمنة عليهاء بلجوئها الى اغراء جمهور المكتتبين بقدر من 
الربح مقابل التنازل عن حق التصويت. 

وتجيز المادة ١16‏ من قانون الشركات الفرنسية لسنة 21555 
للشركة اصدار اسهم لها حق في صوتين» على ان ينص على ذلك نظام 
الشركة» او تقرره الجمعية العمومية غير العادية بالنسبة الى الاسهم 
المحررة تماما والتي تظل بالصيغة الاسمية مدة سنتين على الاقل. كما 
يجوز للشركة ان تصدر اسهما ذات صوت مزدوج» عند زيادة رأس المال» 
من دون انتظار مدة سنتين؛ اذا تمت زيادة رأس المال مسن الاحتياطي او 
الارباح او علاوة الاصدارء وذلك بالنسبة الى الاسهم الممنوحة مجانا 
للمساهمين السابقين الذين يحملون اسهما سابقة؛ تتمتع بصوت مزدوج (". 


- ف لتقعة داء كلاوناءة 5عاناة جنات ركم تتداءه عل عأطدمل عأ01؟ عل اتمعل هنا .175 .تق 
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لكل 


ما هو وضع الاسهم المتعددة الاصوات في التشريع اللبناني ؟ 

وضع قانون التجارة اللبناني قاعدة عامة في نص المادة 5امنه 
المختلفة التي تنعقد لتأسيس الشركة ولتسيير اعمالهاء ويكون له» مبدئياء عند 
التصويت؛ عدد من الاصوات يساوي عدد اسهمه. وهذا الحكم مقرر أيضا 
في التشريع السوريءحيث تنص المادة 775 فقرة ١‏ و7 من قانون التجارة 
السوريء على انه لكل مساهم حق الاشتراك في ابحاث الهيتة العامة» رغم 
كل نص مخالف. ولكل مساهم عدد من الاصوات يوازي عدد اسهمه. 
هل تعتبر مسألة الصوت الواحد للسهم الواحد الزامية ولا يجوز مخالقكها ؟ 
وهل هذه القاعدة هي من النظام العام وبالتالي فهي تطبق بمفعول رجعيء 
حتى بالنسبة الى الاوضاع التي كانت سائدة قبل قانون التجارة الحالي» والتي 
كان فيها تعدد اصوات السهم الواحد معتمدا في بعض انظمة الشركات ؟ 

يبدو من نصي المادتين ١١"‏ و79١١‏ من قانون التجارة اللبناني 
أنهما نصان الزاميان» لا تجوز مخالفتهماء وبالتالي يكون باطلا كل بند يدرج 
في نظام الشركة. ويعطي السهم اصوات متعددة خارج نطاق المادة /ا١2,3‏ 
التي نبحثها لاحقا. ولكن مسألة ارتباط القاعدة بالنظام العام» وبالتالي تطبيقها 
بمفعول رجعي على الاوضاع السابقة لقانون التجارة الحالي» لاقت اختلافا 
في الرأي حولها. فقضت المحكمة الابتدائية في بيروت؛ بأن حكم اعطاء 
السهم صوتا واحداء وعدم السماح بتعدد اصوات السهم الواحد هو من النظام 
العام» وقض قضت بان المادة 7 من قانون التجارة التي تخصص كل سهم 


01061333 نا 620110133036 001011311011016 
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بصوت واحد فقطء ترمي الى فرض مبدأ المساواة بين المساهمين؛ والى 
الحؤول دون تحكم بعض المساهمين بالبعض الآخر عن طريق الاسهم 
المتعددة الاصوات. وعليه تكون هذه المادة متعلقة بالنظشام العامء وتطبق 
فورا حتى على الاسهم الصادرة بالاستناد الى عقود تأسيس شركات مغفلة 
سابقة لقانون التجارة الحالي. وبناء عليه ان الاسهم التسي تتمتع بخمسة 
اصوات في الجمعيات العمومية» حسب نظام الشركة تكون مخالفة للمادة 
5٠ء‏ وبالتالي للنظام العام وتجر معها بطلان مواد النظام في جهاتها التي 
تلحظ حق التصويت الخماسي (). 

غير ان محكمة الاستئناف فسخت الحكم الابتدائيء: وقضت بان 
النصوص المبحوث عنها (المواد 115و 1١7‏ و1850 تجارة) والغاية التي 
توخاها المشرع من وضعهاء تحمل على القول انها لا تلبق فورا على 
الاسهم الخماسية قبل صدور قانون التجارة الحالي. اما الاسهم المعطاة بعد 
زيادة رأس المال فان مصدرها ومنشأها هو العقد الذي اجاز زيادة رأس 
المال وتوزيع الاسهم الجديدة بصورة تتكافأ فيها الحقوق والالتزنامات التي 
ارتضاها الفرقاء في العقد الاصلي. وليس في المواد 185091١1791١5‏ 
ما يفيد انسحابها الى الماضي او تطبيقها فورا على جميع الحالات التي تقفع 
ضمن نطاقهاء وان المادة ١١07‏ نفسها اجازت ان يكون صوتان لكل من 
الاسهم المحررة تماما وبالصيغة الاسمية لمساهم واحد منسذ سنتين على 
الاقل. وان مسألة تعدد الاصوات ليست من الخطورة بمكان تجيز هدر 
الحقوق المكتسبة الناتجة عن الاوضاع التعاقدية» هذا فضلا عن ان نسص 


المادة 1١١5‏ التي منعت تعدد الاصوات وردت بصورة مبدئية» وكلمة مبدئتيا 


3 
- المحكمة الابتدائية في بيروت, الغرفة التجارية» 215517/8/١‏ ن.ق.2 213517 ص 87م 


1١م‎ 


الواردة فيها تفترض الشذوذات التي تناقض القاعدة. وان المشرع عندما يبغي 
تطبيق القانون فورا على الشركات القائمة قبل صدوره؛ يعلن عن ارادته 
بصورة صريحة:؛ كما فعل عندما اصدر قانون "٠‏ ايار ١9155‏ وقانون ؟ 
تشرين الثاني ١15448‏ اللذين عدلا بعض مواد قانون التجارة. وان التعديلات 
التي طرأت على زيادة رأس المال» وادت الى اعطاء اسهم متعددة الاصوات 
لم يتأثر فيها النظام العام او تضطرب المصالح العليا. وانه لا يمكن تطبيق 
القانون على الآثار المستقبلة للاتفاقات الخاصة المعقودة قبل اصداره الا متى 
كان ذلك القانون متعلقا بالاسس التي يقوم عليها كيان المجتمع السياسي 
والاقتصاديء أي النظام العام للمجتمع الذي يمكن معه التضحية بالعقود 
الخاصة ومبدأ حرية التعاقد وعدم رجعية القوانين. وقد اعطيت الاسهم 
المتعددة الاصوات موضوع الدعوىء واقترنت بتصديق الحكومة ("), وقد 
جرت كل هذه الاعمال بدون ان تضطرب المصالح العليا التي توفرها 
الشركات المساهمة في البلاد. وبالتالي فليس ما يوجب التطبيق الفوري 
للمواد التي حرمت تعدد الاصوات على الاسهم. ولو كانت نية المشرع 
متجهة الى التطبيق الفوري لكان احتاط للامر بايضاح كيفية التعويض على 
حاملي تلك الاسهم؛ كما فعل المشرع الفرنسي في القانون الصادر بتاريخ 
:»4 مادة “ا وانه كان احتاط للنتائج والارتجاح التي تحدثئه 
الحقوق المكتسبة والاوضاع التعاقدية بعد زوالها (). 

وقد ابرمت محكمة التمييز بالاكثرية؛ في قرارها رقم ل: تاريخ 
5:هء:, القرار الاستئنافي. ومما جاء في حيثيات القرار التمعييزي: 


' - كان النظام الاساسي للشركة وتعديله» يستلزم آنذاك تصديق الحكومة كرسوم. 
" - حكمة استئناف بيروت» ١9315/1/5‏ 


١/1 


بما انه يوجد خلاف قائم بين العلماء حول ما اذا كان وضع الشركة 
المساهمة هو وضع تعاقدي او وضع قانوني يطبق فورا على الشركات 
المساهمة السابقة لقانون التجارة. وبما ان عقد الشركة المساهمة يحدد غايتها 
وموضوعها ورأس مالها واهميتها ومقدمات كل من الشركاءء أي العقاصر 
الاساسية للموجبات المتفق عليها. وبما ان هذه العناصر هي الاساس 
الجوهري للشركة: واذا كان المشرع قد وضع نصوصا الزامية» فلاجل تنظيم 
السلطات في الشركة» وطرق العمل فيها حماية لارادة الشركاء المساهمين:» 
وصيانة لحقوقهم. وبما ان المشرع عندما لا يضع نصاً خاص يجعل هذه 
النصوص الالزامية سارية المفعول على اوضاع الشركات السابقة لتاريخ 
صدورهاء فان نيته تكون منصرفة الى تطبيق هذه النتصوص على الشركات 
التي تنشأ في ظلهاء ما عدا ما يمس منها المصالح العلياء ويتعلق بالتالي 
بالانتظام العام الاعلى. وان محكمة الاستئناف اعطت الدليل على ان المواد 
45933733 1ء وان تكن أمرة, الا انها لا تتعلق بالانتظام العام 
الاعلى؛ وبالتالي فانها لا تؤثر على تعدد الاصوات الخماسي للسهم الواحد 
المعطى للجهة المميز عليها في العقد الاساسيء والتي قالت ان الامتيازات 
المعطاة لاصحاب الاسهم المتعددة الاصوات؛ هي وليدة عقد انطضوى على 
تبادل منافع والتزامات جرت في وضح النهارء ونالت موافقة الدولة» والنتشر 
على الملّه وعلى اساسه عرضت اسهم الشركة للبيع؛ وتملكها المساهمون مع 
علمهم ومعرفتهم بما انطوى عليه العقد التأسيسي من منافع وامتيازات 
للمؤسسين. وان المواد المشار اليها لا تتعلق بالانتظام الاعلى بش كل يؤر 
على المصالح العليا التي تمثلها الشركات المساهمة في البلادء ولو اراد 
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المشرع ان يجعلها نافذة على الاوضاع التشريعية السابقة لها لكان نص على 
ذلك صراحة (0. 

ولكن القرار التمييزي صدر بالاكثرية» ومما جاء في مخالفة 
المستشار المخالف ما نادي : 

بما انه من المبادئ المقررة التي تسود تنازع القوانين في الزنمان » 
ان لكل قانون جديد مفعولا آنيا يجعله مطبقا على الاثار المقبلة للاوضاع 
الحقوقية الناشئة قبل صدوره. باستثناء الاوضاع العقدية التي يظل القانون 
القديم راعيا آثارها ما لم ينص القانون الجديد على خلاف ذلكءاو ما لم يكن 
هذا القانون الجديد متعلقا بالنظام العام؛ ولا تعتبر جميع القوانين الالزامية 
متعلقة بالنظام العام اذ لا يتصف منها بهذه الصفة؛ سوى تلك التي تستهدف 
حماية مصلحة عامة؛ او التي تفرضها ضرورات اجتماعية تتغلب في دفر 
المشرع على اعتبارات المصلحة الفردية المستندة الى العقد. وبما ان قانون 
التجارة البرية لم ينص صراحة على وجوب تطبيق المواد 5١١1و79١١و‏ 
57 على الشركات المؤسسة قبل صدوره. فلا بد اذا من التساؤل عما اذا 
كانت احكام هذه المواد الالزامية متعلقة بالنظام العام. وبما ان المقياس 
الواجب اعتماده هو الغاية التي توخاها المشرع عند وضعه النصوص 
المذكورة: والنظرة العامة التي ينظزها الى الشسركات المساهمة. وبا ان 
التشريع اللبناني؛ اسوة بالتشريعات الاوروبية الحديثة؛ واخصها التشريع 
الفرنسيء الذي استمد منه الكثير الغالب من احكامه؛ نظرا الى الدور الخطير 
الذي تلعبه الشركات المساهمة في العصر الحاضرء في الحقلين الاقتصادي 
والاجتماعيء والى المخاطر التي تنجم عن ترك هذه الحركات داخل حق 


54١050 محكمة التمييز» الغرفة الارلى» ق /ا5 ت 01974/5/55 ن.ق. 1959 ص‎ - ١ 
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حرية التعاقد الفردية؛ فاكثر من الاحكام الالزامية التي ترعى تنظيمها 
وادارتهاء والرقابة الداخلية والخارجية عليهاء بحيث لم يبق للحرية الفردية 
سوى مجال ضيق حمل الكثرة من علماء القانون على تصنيف هذه 
الشركات بين المؤسسات ذات النظام القانوني. وبما ان وفرة هذه النصوص 
الالزامية التي تحد من الحرية وتقيدها بقيود صارمة؛ وتعلق مجمل هذه 
النصوص بتأسيس الشركات المساهمة؛ وتنظيم السلطات فيهاء وممارسة 
رقابة المساهمين الداخلية على ادارتهاء كان الغفرض منه تجنيب هذه 
الشركات الانحراف عن غايتها وصيرورتهاء في الواقع. ملكا لبعسض 
المتسلطين عليهاء وذلك بعدما عظم شأن هذه الشركات واصبحت تهيمن على 
اهم مرافق البلاد» وتلعب دورا رئيسيا في حركة التنمية الاقتصادية فيهاء 
وبعدما اضحت المجال الطبيعي لتجميع المدخرات الصغيرة وتوظيفها. وبما 
ان ما حمل المشرع على الاكثار من القيود القانونية؛ التي لا مثيل لها في 
مجالات العقود الاخرىء هو الرغبة في حماية المصلحة العامة بوجهيها 
الاقتصادي والاجتماعي عن طريق حماية المدخرين المساهمين باعطائهم 
وسائل استعلام ورقابة وسلطة: وبفرضه النظام الديموقراطي على ادارة 
الشركة:بحيث يتمتع جميع المساهمين بحقوق متساوية يمارسونها ينسبة ما 
يقدمه كل منهم لتكوين رأس مال الشركة. وبما ان المواد 1١٠١‏ و59١١او‏ 
١81317‏ من قانون التجارة جاءت تكرس حرص المشرع على حماية 
المساهمين وبالتالي حماية المصلحة العامة الاقتصادية والاجتماعية باقرارها 
مبدأ المساواة التي لا يمكن ان يأتلف مع تمتع بعض المساهمين بسلطان لا 
يتناسب مع مساهمتهم في تكوين رأس المال باعطائهم اكثرية عند التصويت 
تتحكم بمصير الشركة وباعمالهاء وتتصرف باموالها وموجوداتها. وبما انه لا 
يرد على ذلك بان المدخرين عندما ساهموا في الشركة ارتضوا نظامها 


كما 


العقدي, وذلك لان المشرع ادرك بالتجربة» جهل صغار المساهمين» وعدم 
اكتراثهم» وضعف وسائل ممارسة السلطة والرقابة بين ايديهم. فاحاطهم 
بالكثير من تدابير الحماية المفروضة عليهم لمصلحتهم؛ ولان المواطن عندما 
يشتري اسهما في البورصة:؛ قليلا ما يطلع على نظام الشركة؛ ويعرف ان 
بامكان بعض اصحاب الامتيازات التسلط عليها والتصرف بمقدراتها. وبما 
انه يظهر مما تقدم ان النصوص التي اقرت مبدأ المساواة تتعلق بالنظام 
العام» لانها وجدت لحماية المصلحة العامة الاقتصادية والاجتماعية» فينبتغني 
بالتالي تطبيقها على الشركات التي اسست قبل صدورها. وبما انه ليس من 
الضروريء دائماء ان يكون النص المتعلق بالاسس التي يقوم عليها كيان 
المجتمع السياسي والاقتصادي والخلقيء ليكون بالتالي متعلقا بالنظام العاممء 
فمفهوم النظام العام مفهوم نسبي يستدل عليه بالقياس من اوضاع قريبة او 
ممائلة» وليس مفهوما محددا وصارما وشاملاء وليس ادل على ذلك من 
المقابلة بين اهمية نصي المادتين ١١5‏ و ١85‏ تجارة؛ واهمية النلصوص 
التي اعتبرها قانون ١555/9/١‏ و ١148/١1/7‏ متعلقة بالنظام العام؛ 
ففرض تطبيقها على الحالات السابقة لصدورهاء ومن هذه المقابلة يفهر ان 
هذه النصوص ليست اكثر تعلقا بالاسس التي يقوم عليها كيان المجتمع من 
نصي المادتين ١١‏ و ١185‏ تجارة. ولذلك يكون القرار المطلوب نقضه قد 
اخطأ في تطبيق المبادئ القانونية العامة التي تسود تنازع القوانين في 
الزمان؛ واساء بالتالي في تطبيق المادتين ١١791١‏ تجارة:؛ فيقتضي 


نقضه (0. 


١لا‏ تشار المخالف لقرار حكمة التمييد رقم با تاريخ ا 0 وهذه المخالفة 
مؤرخة في 0؟/145//4١2‏ ومنشورة في النشرة القضائية» 1955» ص .4١١‏ 


١ لام‎ 


وقضت محكمة استثئناف بيروت» بانه بالنظر لتعلق القاعدة بالنظام 
العام» فانها تطبق حتى على الشركات المغفلة المؤسسة قبل وضع قانون 
التجارة الحالي موضع التنفيذ» خاصة اذا كانت انظمتها تعترف بحق تصويت 
اوسع من الحق المحدد في المادة ١١17‏ تجارة 0. 

وبالرغم من اختلاق الآراء في مسألة رجعية او عدم رجعية نص 
المادة ١١5‏ تجارة لارتباطها بالنظام العام» فما لا خلاف عليه ان هذا النص 
هو نص الزامي» يقتضي تطبيقه» وكل بند يدرج في نظام الشف ركة ويجيز 
اصدار اسهم متعددة الاصوات يكون باطلا. وكذلك لا تجوز مخالفة هذه 
القاعدة بقرار من جمعية المساهمين» ولو كانت غير عادية. ويكون غير 
مشروع ومستهدفا للبطلان قرار الجمعية العمومية الذي يخالف احكام 
المادتين ١١‏ و70١١‏ تجارة . الا ان قانون التجارة تضمن استثناء على مبدأ 
أن يكون لكل سهم صوت واحد في المادة ١١17‏ منه؛ التي تنص على « ان 
الاسهم المحررة تماما التي لا تزال بالصيغة الاسمية لمالك واحد منذ سنتين 
على الاقل» قبل دعوة كل جمعية: يكون لكل منها صوتان. والاسهم الاسمية 
تعتبر بالنظر الى المدة المتقدم ذكرها كأنها لنفس المالك عندما تكون مكتسبة 
بطريق الارث او الهبة او الوصية ». وهذا النسص مشابه لنص الفقرة 
الرابعة من المادة 7577 من قانون التجارة السوريء التي تقول أنه « يجوز 
ان ينص النظام الاساسي على مضاعفة عدد الاصوات لمصلحة المساهمين 
الذين احتفظوا بملكية اسهمهم مدة لا تقل عن ثلاث سنوات متوالية ». 

والفرق بين النصين هو ان المادة ١١1‏ من قانون التجارة اللبناني 
هي التي اعطت صوتين للسهم الذي يكون اسميا مدة سنتتين بيد مالك 


' - استعناف بعروت» 2195/1/15 قضية شركة فهر ابراهيم / شفيق باز 


ييل 


واحدءبينما الفقرة الرابعة من المادة 51 من قانون التجارة السوري اجازت 
لنظام الشركة ان ينص على مضاعفة عدد الاصوات. كما ان المدة الللازدمة 
بمقتضى القانون اللبناني هي سنتانء بينما هي ثلاث سنوات بمقتضى القانون 
السوري. 
ما هو الهدف من اعطاء السهم صوتا مزدوجا ؟ 

يبدو ان المشرع اراد مكافأة المساهم لاخلاصه للشركة واهتمامه بها 
وثبات رأس مالهاء عندما يوفي هذا المساهم قيمة السهم كاملة ويسستمر في 
تملكه بشكله الاسمي مدة سنتين على الأقل قبل الدعوة الى الجمعية العمومية 
التي يستعمل فيها حق التصويت. 

ويستلزم اعطاء حق التصويت المضاعف للسهم توافر ثلاثئة شفروط 
هي : ان يكون قد حرر السهم بكامله» وان يكون اسمياء وان يظل مملوكا من 
الشخص نفسه منذ سنتين على الأقل قبل دعوة الجمعية العمومية للانعقاد. 
على انه تعتبر مملوكة من الشخص نفسه؛ ضمن المدة المبينة اعلاه؛ الاسهم 
التي تنتقل ملكيتها خلال هذه المدة» بالارث او الهبة او الوصية:؛ فيس تعمل 
عندئذ» حق التصويت المضاعف من قبل المالك الحالي. 

ان اعطاء صوتين للسهم الواحدء في حال توفر الشف روط اللازمة 
لذلك؛ مسألة ينص عليها القانون» وتعتبر نافذة من دون حاجة الى ادراج نص 
بذلك في نظام الشركة. كما انه لا يجوز ادخال نص في نظام الشركة 
بتعطيل امتياز الصوت المزدوج عند توافر شروطه. 

ويقتضي التفريق بين امتياز الصوت المضاعفء وامتياز الصوت 
المتعدد. فالصوت المضاعف بمقتضى التشريع اللبناني يمنحه القاتون» 
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ولجميع الاسهم التي تتوافر فيها شروط معينة؛ بينما الصوت المتعدد يمنح 
عادة؛ مراعاة لمصالح بعض المساهمين وتقديمها على مصالح الآخرين؛: هذا 
من جهة؛ ومن جهة ثانية ان امتياز الصوت المضاعف محص ور وضيق 
ومحدد بصوتين للسهم الواحدء بينما الصوت المتعدد يمكن ان يولي السهم 
الواحد عددا غير محدد من الاصوات. والسهم المتعدد ممنوع في القانون 
اللبناني. 

ويحق للمساهم عند توافر شروط الصوت المزدوج ان يمارس حقه 
في كل الجمعيات العمومية:؛ ولكنه؛ من الناحية العملية» لا يطبق هذا الحق 
في الجمعيات التأسيسية لوجوب انعقادها وانهاء التأسيس قبل مضي سستة 
اشهرء ولان الوفاء بكامل قيمة الاسهم النقدية قد لا يكون قد تمَّ بعد. 


تنص المادة ١187‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي :< أنه مع 
الاحتفاظ بمضاعفة اصوات اولتك الذين يملكون اسهما أسمية منذ سنتين على 
الاقل» كما تقدم؛ يكون لكل مساهم عدد من الاصوات بقدر الاسهم التي 
يملكها او يمثلها بلا تحديدء ما لم يكن نظام الشركة ينص صراحة على 
التحديد» ويشترط حينئذ ان يكون التحديد واحدا لجميع الاسهم اية كانت 
فئتها ». 

ان هذه المادة تكرس القاعدة التي تقضي بان يكون للسهم الواحد في 
الجمعيات العمومية صوت واحدء وبدون تحديد.ولكنها اجازت لنظام الشركة 
النص صراحة على التحديد شرط ان يكون واحدا لجميع الاسهم اية كانت 
فئتها. أي ان المادة ١87‏ تلحظ استثناء عن طريق التحديد الاختياري لعدد 
الاصوات التي يتمتع بها كل مساهمء ولكنه يكون باطلا وبدون مفعولء البند 
الذي يحصر حق الدخول الى الجمعية باصحاب عدد ادنى من الاسهم محصدد 
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معادلا لعدد اسهمه؛ ما عدا الحالة الملحوظة في المادة ١١17‏ تجارة (". 
يختلف القانون المصري عن القانون اللبناني» في ان الأول يجيز 

تعدد اصوات السهم الواحد يدون ان يقصره على صوثئين فقطء كما فعل 

القانون اللبناني في المادة ١١1‏ منه. ولكن القانون المصري اشترط ان ينص 

النظام على تقرير امتياز تعدد الاصوات على ان تتساوى الاسهم من نفس 

النوع في الحقوق والميزات والقيود (مه/؟). 

ه ‏ اسهم العمل (انو عه عل دعدمعء4) 


فى الأشتهم القن تسل الى العمس نال و الس كيدو فتن الشركة 
وتخولهم حق الاشتراك في توزيع قسم من الارباح» من دون الاشتراك في 
توزيع موجودات الشركة عند التصفية. والغاية منها ههي تأمين التضامن 
والتوازن بين رأس المال من جهة» والعمال بما لديهم من خبرة وقدرة على 
الانتاج من جهة اخرى. 

والواقع هو ان اسهم العمل اقرت في بعض التشريعات نتيجة 
الصراع طويل بين الفئتين. ونتيجة للفرق في مفهوم رأس المال بين الفكر 
الاقتصادي والفكر القانوني. ففي الفكر الاقتصادي يتركز رأس المال في 
الثروة ووسائل الانتاج» وفي الفكر القانوني ان رأس المال هو عبارة عن 
مجموع المبالغ والاصول التي يقدمها المؤسسون والمساهمون لاستثمارها في 
تحقيق اغراض النشاط التجاري. 


' - فابيا وصفا في شرح المادتين 5١1و ١١7‏ 
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والحقيقة هي ان الشركة كمنظمة انتاج تقوم على التفاعل الحقيقي 
لذوي المصالح فيها وهم : اصحاب رأس المال ومنظمو المشروع؛ والعمال. 
ولا بد من التضامن والتوازن بين هذه الفئات» توصلا الى تحقيق الارباح. 

ولا شك في ان المبادئ الاقتصادية والسياسية المختلفة التي اعتنقتها 
انظمة الدول ساعدت على تحديد مفاهيم العمل ووسائل الانتاج» مما انبشق 
عنه فكرة اشتراك العمال في ادارة المشروعات» بوسائل مختلفة منها: 
اشراك العمال في مجالس ادارة الشركات؛ او مشاركتهم في الادارة عن 
طريق لجنة ادارية معاونة لمجلس الادارة او لرتيس مجلس الادارة: او 
اشتراكهم في الادارة على اساس تملكهم لاسهم العمل. 

لا يتضمن التشريع اللبناني تنظيما لاسهم العمل؛ غير ان تشضريعات 
متعددة قامت بتنظيم هذا النوع من الاسهم ومنها : 
١‏ - اسهم العمل في القانون الانجلو اميركي 

تقوم اسهم العمل في القانون الانكليزي على فكرة اصلية في هذا 
القانون هي فكرة التراست كوسيلة لاستثمار الادخار المش ترك في القيم 
المنقولة؛ اذ يحصل العمال على اسهم الشركة التي يعملون فيها عن طريق 
شرائها من المساهمين فيهاء او الاكتتاب في الاسهم التي تعلن عنها الشركة؛ 
او عن طريق المنحة؛ او الارباح؛ او كحقوق تصدرها الشركة وتعطى السى 
العمال فيها ممن تتوافر فيهم شروط قانونية للاكتتاب باسهم العمملء كشرط 
الاقدمية مثلاء وشرط المرتب وعدم التنازل عن الاسهم لمدة معينة على 
الاقلء والحظر على العمال الا يكون لهم اسهم عمل في اكثر من تراست 
واحدء وسواها من المعايير. كما يحدد القانون المنافع التي يحصل عليها 
العمال من اسهم العمل ومن هذه المنافع : سعر شراء اسهم العملء بالنسبة 
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الى القيمة السوقية وقت الشراءء والشهادات بالاسهم التي تبين ارقامها 
وعددها وقيمتها الاسمية والسوقية» والمعلومات التي تتعلق بحقوق العمال 
وواجباتهم بالنسبة الى هذه الاسهم: والاعفاءات الضريبية الممنوحة لهم. 

وقد انتقلت فكرة الترست الى اميركاء وجرى تطبيقها في مجال 
الاستثمار الجماعي لاسهم العمل؛ واتخذ هذا التطبيق شكل ترست الاستتثمار: 
كما هو الحال في انكلتراء وقد ترك المشرع الاميركي الحرية للشركات في 
تخصيص ما تراه من رأس مالها كاسهم للعمال. 

ومن اهم الطرق التي تتبعها الشركات الاميركية بشأن اسهم العمال 
طريقتان . 
الطريقة الاولى : وتسمى (كسهام كصمتامه 5كاء510) 

وهي تعني منح العمال حق اختيار الحصول على اسهم وفقآ لختلة 
معدة من الشركة التي يعملون فيها مباشرة» من النسبة التي تحددها الشركة 
من رأس المال بسعر يقل عن السعر المعلن في بورصة الاوراق المالية. 
وبذلك يستفيد العمال من الفرق بين قيمة هذه الاسهم في بورصة الاوراق 
المالية» وقيمة شرائها من الشركة مباشرة» فضلا عن اعفائها من الضرائب 
لمدة ثلاث سنوات. 
الطريقة الثانية : وهي طريقة حق اختيار شراء الاسهم 
(وعتضعطء5 قسمنامه عنتقطك) 

تسمح هذه الطريقة بمنح العمال المستفيدين منهاء حق شراء اسهم 
بسعر يقل عن السعر الجاري في البورصة» وتخول هذه الاسهم اصحابها 
مزايا مالية واخرى ادارية» اذ تعطيهم حق العضوية في مجلس الادارة» 
الامر الذي يؤدي الى تحقيق سياسة ملائمة لادارة الشركة. 
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وقد يكون من العوامل التي ادت الى ازدهار اسهم العمال في 
التشريعين الاميركي والانكليزي» ارتفاع دخل العامل» ووعيه وقدرته ورغبته 
في استثمار فائض دخله. 
؟ - اسهم العمل في القانون الالماني 

حرص المشرع الالماني على دعم الانتماء لدى العمال فشجعهم على 
المساهمة في رؤوس اموال الشركات التي يعملون فيها» ووضع لذلك قواعد 
تسري على شركات القطاع الخاص؛ واخرى على شركات الاقتصاد 
المختلط. 

ففيما يتعلق باسهم العمال في شركات القطاع الخاصء» اجاز؛ بموجب 
القانونين الصادرين في 79 و "٠‏ كانون الاول سنة 155١؛‏ تخصيص اسهم 
زيادة رأس المال الى العمال في الشركة؛ بحيث يجري تمويلها من الادخار 
المقتطع من اجورهم؛ وتكون هذه الاسهم مخصصة للعمال في الشركة دون 
سواهم؛ وغير قابلة للتداول لمدة خمس سنوات. وقد نظم قانون 5" حزيران 
الذي عدل قانون ؟١‏ تموز 2155١‏ كيفية اقتطاع المبالغ التي 
تتكون منها حصيلة شراء هذه الاسهم. 

وفيما يتعلق باسهم العمال في شركات الاقتصاد المختلطء اجاز 
القانون الالماني لشركات الاقتصاد المختلط في القطاعات الصناعية 
العملاقة:؛ كالفحم» والصلبء والتشييد والبناء» ان تمنح عمالها حق اختيار 
شراء اسهم؛ من نسبة معينة مخصصة للعمال. وتتميز هذه الاسهم بانها تحقق 
لحائزها من العمال» دخلاً لا يقل عن حد معينء الا انه يوخ ذ على هذه 
الطريقة, انها اقرب الى نظام ادخاري منها الى المشاركة التي تقوم على 
تحمل المتخاطو. 
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* - اسهم العمال في القانون الدانماركي 
من ارباح المشروع الذي يعملون فيه» وتلك التي يدخرونها في صندوق 
مشتركء بهدف القضاء على البطاقة واستيعاب اكبر عدد من العمال؛ عن 
ويز كل نظام نويل أندين لقال افنحي الدامتنازاك على انين 
أدتاتتيتيق نهنا +8 د اقامة متنتوى مكتوكا لاسشتان انوا اضكات الأهدوز 
بوجه عام.؟ - انشاء صندوق داخلي بكل مشروع يعمل فيه اكثر من عشرة 
عمال؛ تودع فيه حصتهم من الارباح لاستثمارها داخل المشروع نفسه. 
ويمول الصندوق الاول من كافة المؤسسات المسؤولة عن تجميع 
مدخرات العمال» وعلى مستوى الدولة كلهاء كصناديق المعاشات» وصناديق 
الاتحادات التعاونية. ويقوم اتحاد العمال في الدانماركء ولجانه المتعددة 
بتجميع مدخرات العمال» بواسطة شركة استثمار تكون لها خبرة في ادارة 
الاموال المدخرة» وتوظيفها عن طريق التمويل المباشر للمشروعات 
الأقتصائية على اختلاف نشاطاتهاء كشركات الصناعة والسياحة والتقل: 
وثنمية الانتاج الحيواني» والثروة الزراعية, والاسكان والتعميرء او عن 
صكوك هذه المشروعات واعادة دفعها في التداول مرة اخرى» وايضا بتكوين 
وادازة محافظ القيم الينقولة. ولا تستهمر:ابتهم العمال في منجالات الفتروض 
والاتتمان» لمخالفة هذا النوع من الاستثمارات غرض اتحاد العمال من انشاء 
شركة و ستثمار التي تدير صناديق اموال العمالء» وتهدف الى سياسة 
التشغيل الكامل. ويدير شركة الاستثمار هذه مجلس ادارة مكون من سبعة الى 
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تسعة اعضاء تنتخبهم الجمعية العمومية للعمال المساهمين بندسبة انصبتهم 
من هذه الاسهم, وتكون مدة عضويتهم سنتين» وتخضع لقاعدة التجديد 
النصفي باعادة الانتخاب من عام الى آخرء حتى تتحقق ديموقراطية الادارة. 

اما الصندوق الثاني فيمول من المشروع الخاص» ويكون الهدف 
من تمويله المساعدة على التضامن والانتماء بين عمال المشروع الواحدء 
والقيام بالنشاطات التي تعود بالنتيجة لمصالح عمال هذا المشروع وحدهم. 

يرى مؤيدو نظام الصناديق المشتركة»ء ان هذه الصناديق هي بمثابة 
صمام امان اقتصادي يمنع التضخم؛ ويأتي بآشار ايجابية على الحيماة 
الاقتصادية؛ ويمنع قسما من اموال العمال ومدخراتهم من التدسعمرب خارج 
نطاق الاستثمارء سواء على المستوى الوطني او على مسستوى المشروعء» 
كما يحد من السيطرة الاجنبية على المشروعات الوطنية» لما يوفره من 
السيولة اللازمة لهذه المشروعاتء اذا رأت التوسع في النشاط او اسستحداث 
خطوط انتاج جديدة» وذلك بطرح اسهم العمال للاكتتاب بهاء فيصبح العمسال 
شركاء من حملة الاسهم» وتتحقق بذلك آمال العمال التي تبتعد عن الانفاق 
المباشر لاموالهم» وتحقق استثمارا وتوظيفا يعود عليهم بريع كاف؛. ويحقفق 
لهم صفة الشركاءء وخلق المزيد من فرص العمل؛ء وهذا ما يؤدي الى 
الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي للقوى العاملة. 

وعلى الرغم من المزايا التي يحققها نظام تمويل اسهم العمال في 
الدانمارك؛ فانه لم يخل من نقد وجه اليه لانه وان كان تمليك العمال لاسهم 
الشركة التي يعملون فيها يؤدي الى اعتبار العمال المساهمين في مركز 
الشركاء: ويزيد من انتمائهم بما يحقق زيادة الانتاج. الا انه يفرق بين 
مراكزهم القانونية» فحملة الاسهم منهم» يعدون بمثابة الشركاءء اما الآخرون 
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من غير اصحاب الاسهم» فيظلون عمالا مرتبطين بالمشروع بعلاقة التبعية. 
وتظل لهم مطالبهم المشروعة. سواء في زيادة الاجور أو الرعاية 
التفاوض حول هذه المسائل» وهذا ما يثير الخلاف», ويضعف الانتماء» وذلك 
على اعتبار ان المساهمة في اسهم العمال في الدانمارك هي مسألة اختيارية 
متروكة لمحض ارادة العمال. 

ولكنه بالرغم من النقد الموجه الى صناديق الاستثمار فانها تفل 
مؤسسات مهمة ومفيدة لمصالح العمال في الدانمارك على المستويين العام 
عادة عن الاشتراك في اسهم العمال. 
4 - اسهم العمال في القانون الفرنسي 

كانت غاية المشرع الفرنسي؛ في تقريره حق مشاركة العمال .في 
رأس مال الشركة: تستجيب لفكرة ان العمل هو من اهم عناصر الانتاج: 
فلولا العمل لما كان الانتاج؛ على الرغم من توافر رأس المال. وعليه فان 
استئثار المساهمين وحدهم برأس المال وريعه؛» يحقق ظلما يتوجب رفعهه. 
باعطاء العمال الحق في رأس المال وزيادته؛» يأسهم يجري تمويلها ذاتيا. 

وقد استجاب اصحاب رؤوؤوس الاموال والعمال لهذه الفكرة التي تحقق 
العدالة» فضلا عن ان التمويل الذاتي من شأنه ان يحقق غاية اقتصادية ههفي 
- تشجيع ١‏ ستثمار المدخرات النقدية لدى العمال بدلا من الاحتفاظ بها سائلة. 

وقد صدرت في فرنسا عدة قوانين تتعلق باسهم العمالء؛ منها ما 
فرض على العمال مساهمتهم في رأس مال المشروع.؛ ومنها ما قرر منح 
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العمال اسهما مجانية ليصبحوا مساهمين من دون ارادتهم» ومنها ما وضع 
نظاما يسمح للعمال» في المشروعات الخاصة,بشراء اسهمهاء ليبصبحوا 
مساهمين باختيارهم. 

نبحث فيما يأتي» في اسهم العمل في شركات القطاع الخاصء وفي 
المشروعات العامة والشركات الوطنية» وفي الانضمام الاختياري لاحد نظضم 
مساهمة العمال في رأس المال. 
- اسهم العمال في شركات القطاع الخاص (نظام اجباري) 

بتاريخ ١17‏ آب ١97177‏ صدر عن المشرع الفرنسي الامر رقم 2117 
الذي جرى تعديله بالقانون رقم 8 تاريخ 77 كانون الاول *337, الذي 
من مائة عاملء ايا كانت طبيعة النشاط الذي تقوم به ومهما كان الشكل 
القانوني الذي تتخذه. اما المشروعات التي لا يبلغ عمالها هذا العدد فلها ان 
تطبق» اختيارياء هذا النظام بالاتفاق مع عمالهاء شرط ان تتوافر لدى العمال 
اقدمية معينة. وليس للمشروعات او النقابات ان تضيف شروطا من شأنها 
استبعاد أي عامل من الاستفادة من هذا النظام (. 

وقد قرر المشرع الفرنسي» بنصوص صريحة. البيانات التي يجب 
ان يشملها الاتفاق واجراءات فحصه. والتصديق عليه» ممن دون ان يترك 
دورا كبيرا لارادة اطراف الاتفاق» أي رئيس المشروع وممثلي العمال. بل 
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(©0'654:65115 116م:00)) ويوقعه كل من رئيس المشروع كفريق اول وممثل 
العمال كفريق ثان, البيانات الآتية : 
١‏ - تخصيص الاسهم او كوبونات الاسهم في المشروع حسبما نصت عليه 
المادة ١/5١1‏ من قانون الشركات التجارية الفرنسي. 
؟ - تعيين المبالغ التي يتكون منها الاحتياطي الخاص بالتمويل الذاتي»ء على 
ان توضع في صندوق يخصصه المشروع لاس تثثمارها. ويكون العمال 
دائنين للمشروع بمبالغ مساوية للمبالغ التي اودعت في الصف دوقء ويتمثل 
حق الدائنية هذا بسندات هي عبارة عن اسهم او رصيد حساب جار. 
اجنبية عن المشروع؛ تحدد بمرسوم,ء او بدفعها في حساب يفتح باسم الهيئية 
المعنية بالاستثمار» في اطار خطط ادخار المشروع. 
ان البيانات المشار اليها اعلاه هي الحد الادنى الذي يجب ان يشتمل 

عليها الاتفاق» بحيث لا يجوز التغاضي عن احداهاء ولكلنه يمكن اضافة 
بيانات اخرى اليهاء من شأنها ان تحقق مزايا افضل؛ ولا سيما فيا يتعلق 
بالاتفاق على توزيع الاسهم بالتساوي كطريقة اساسية للمساهمة في التمويل؛ 
او الاثفاق على عدة طرق للمساهمة وترك الحرية للعمال في الاختيار من 
نا 

واوجب القانون على صاحب المشروع.؛ بعد التوقيع على الاتفاق» ان 
يرسله الى المدير الاقليمي للعمل والقوى العاملة او الى من يحل محله. كما 
اوجب عليه ايضا ان يودع الاتفاق في قلم المحكمة المختصة الكائن في 


١44 


دائرتها المكان الذي وقع فيه الاتفاق» مع ابلاغ مدير العمل الاقايمي بهذا 
الايداع» وعلى هذا الاخير ان يشهر الاتفاق الذي تمّ التصديق عليه وايداعه. 

وقد قرر المشرع الفرنسي ان تمويل اسهم العمل يعتبر منفصلا عن 
الاجر؛ ولا يخضع لنظامه القانوني» وان كان مرتبطا به ومحتسبا على 
اساسه. كما قرر حظر التصرف في اسهم العمل لمدة خمس سنوات علسى 
الاقل: تحقيقا لاغراض اقتصادية؛ ولكنه اجاز استثناء تداول الاسهم قبل 
انقضاء مدة الحظر لاسباب حددها على سبيل الحمصرء مراعاة لجوانب 
اجتماعية» واوجبء كقاعدة عامة» ان يكون تمويل اسهم العمال مملوكا كله 
لفرنسيين او لعمال من دول السوق الاوروبية المشتركة. 


واوجب المشرع ان يتم الاكتتاب باسهم العمل وفقا للقواعد التسي 
وضعهاء ومن هذه القواعد ان يتم اعلام العمال خطياء بشأن مساهمتهم في 
تكوين رأس المال» وذلك بكتاب يتضمن كافة البيانات اللازمة المتعلقة 
بشروط المساهمة؛ كما اوجب اعلام العمال من خلال اللوحات المعدة 
بالمشروع لنشر الاخبار النقابية» والتي يجب ان تذكر فيها البيانات الاساسية؛ 
ولا سيما الخاصة بعدد الاسهم المعروضة للاكتتاب» وقيمة السهم؛ والمبلغ 
الواجب دفعه من هذه القيمة» والحد الاعلى لعدد الاسهم التي يمكن للعامل ان 
يكتتب فيهاء وميعاد الاكتتاب ومكانه وشروطه. 

ويجب ان يتم الاكتتاب وققا للقواعد الموضوعة في المادة 4/447 
من اللائحة التنفيذية لقانون العمل الفرنسي؛ أي انه يتعين ان يجري الاكتتاب 
لدى شركات الاستثمار ذات رأس المال القابل للتغيير 50016465 ) 
( عأطدلعة؟ لوغتمده ف 24ع155620:و01256 التي يكون لديها محفظة قيم منقولة 


نصفها على الاقل مملوك من فرنسيين. وتقوم هذه الشركات بقيد عدد الاسهم 
او كوبونات الاسهم لكل عامل مستفيد من المبالغ موضوع الاستثمار. 

واجاز المشرع الفرنسي الاكتتاب لدى شركات التأمين على الحياة 
(71 12 1نا5 0'3550158206 50016665) وهي تخضيع لرقابة الدولة؛ ولدى 
المؤسسات المتخصصة في ادارة محافظ القيم المنقولة 5غمعممء:5:86115) 

.(2201116565 دعدء1ة7؟ دعل 5ع ااأبع1ع:0م ع0 ممناوعع 15 صقل 565 2[11اء6م5 

وقد حدد المشرع فترة زمنية يتم خلالها اجراء الاكتتابء ففسرض 
على المشروعات الخاضعة بصورة الزامية لتطبيق نظام اسهم العملء ان 
تقوم بدفع المبالغ المخصصة لهذه الاسهم؛ الى هيئات الاستثمار؛ قبل بداية 

الشهر الرابعء التالي لانتهاء السنة المالية» تحت حساب اسهم العمال. 

قد ينتج تمويل الاسهم المخصصة للعمال عن طريق ضم الاحتياطي 
الى رأس المال؛ او عن طريق اعادة شراء الشركة لاسهمها المتداوانة في 
بورصة الاوراق المالية لصالح العمالء اذا كانت الشركة مقيدة رسميا الدى 
بورصة الاوراق المالية. وقد وضع المشرع احكام تمويل اسهم العمال الدى 

الشركة المقيدة في البورصة وهي : 

.١‏ لايجوز للشركة ان تخصص اكثر من 96٠١‏ من اسهمها للعمال. 
ويجب عليها ان تكون احتياطيا خاصا لهذه الاسهمء غير الاحتياطي 
القانوني» يساوي على الاقل قيمة الاسهم التي خصصتها للعمال. 

؟". يجب ان تكون الاسهم المخصصة للعمال اسمية. 


2 يجب أن تقيد هذه الاسهم في سجل خاص. 


:. على مجلس الادارة» اوجهة الادارة؛ ان يبيسن في تقريره السنوي 
المنصوص عليه في المادة ١617‏ من قانون الشركات الفرنسي» عدد الاسهم 
المشتراة خلال السنة المالية» ومتوسط سعر الشراء» ومصاريف التداول؛ 
وعدد الاسهم المقيدة باسم الشركة في نهاية السنة المالية» وقيمتها مقدرة 
بسعر الشراء. 

وقد حدد المشرع الفرنسي كيفية تحديد ثمن الاسهم المشتراة لحساب 
العمال؛ اذا كانت اسهما مقدرة رسميا في بورصة الاوراق المالية» بان تفدر 
قيمتهاء وفقا لمتوسط الاسعار التي سجلتها البورصة خلال العشرين جلسة 
السابقة على تاريخ التخصيص.ء الذي يصدر به قرار من مجلس ادارة الشركة 
المعنية» او جهة الادارة؛ اما اذا لم تكن الاسهم مقيدة في البورصه: فتتخذ 
قيمتها على اساس سعر تداولها في يوم الشراء نفسه. 

وتشجيعا لسياسة مساهمة العمال في رؤوس اموال الشركات» قرر 
المشرع الفرنسي, استثناء من قانون الشركات؛ ان تصدر قسائم الاسهم 
بقيمة اسمية لا تقل عن عشرة فرنكات؛ ومنح تيسيرات مهمة في وقاء 
قيمتهاء اذ اجاز اعفاءها من دفع ربع قيمتها فوراء والوفاء بها خلال مدة 
ثلاث سنوات من تاريخ انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب»ء عن طريق خصم 
قيمة السهم من اجر العامل المكتتب» بصورة اقساط متساوية» فاذا فصل 
العامل او استحال خصم قيمة اسهمه من اجره لاي سبب آخرء كوقفه عن 
العمل مثلا؛ تعين عليه أن يدفع قيمة القسط المستحق من ثمن اسهمه مباشرة 
الى الشركة؛ في المواعيد المحدد, بدلا من حسمها من اجره. 


وقد اجاز المشرع الفرنسي ان ينص الاتفاق بين ممثلي العمال 
وممتلي الشركة؛ على ان تدفع الشركة عن العمال قسماً من قيمة الاسهم. 
وفي هذه الحالة تستفيد من المزايا والاعفاءات الضريبية المقررة (0. 
ما هو وضع الاسهم التي تكون الشركة قد اشترتها من بورصة الاوراق 
المالية لصالح العمال؛ قبل توزيعها عليهم ببضعة اشهر. واحتفظت بها خلال 
هذه الفترة» فهل تستفيد منها الشركة خلال فترة حيازتها لها وقبل توزيعها 
على العمال ؟ 


اجابت على هذا السؤال المادة ١55‏ من قانون الشركات الفرندسيء 
بقولها : ان هذه الاسهم تستبعد من حق التصويتء ولا يجوز احتسابها مسن 
النصاب القانوني 7 ويتضح من نص هذه المادة ان المشرع الفرنسي؛: 
اعتبر هذه الاسهم لحساب العمال منذ تاريخ شرائهاء وقد احتجزتها الشركة 
لحسابهم؛ حتى حلول اجل استحقاق هذه الاسهم لمصلحة العمال؛ الامر الذي 
لا يخولها حقوق المساهمين عليهاء ولذلك استبعدها القانون من التصويتء» 
حتى يتم توزيعها على العمال في تاريخ استحقاقهم لها. 

يكون للعمال» اصحاب الاسهم جميع الحقوق التي يتمتع بها 
المساهمون الذين قدموا رأس المال؛ لانهم د الذاتي» تكون لهم انصبسة 
في رأس مال الشركة» تخولهم حقوق المساهمين. 


- المادة 47 4 من قانون العمل الفرنسي 
' - أسعصع اطفلة؟ انهم عد 50416 هآ (1981 لوعف 30 تلك 81-1162 "5 ل » ,164 أتق 
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في حال ترك العامل عمله في المشروع؛ اوجب القانون صاحب 
العمل اعطاء شهادة يوضح بها طبيعة حقوقه ومقدارهاء ويدون فيها التاريخ 
الذي يمكنه ابتداء منه التصرف في اسهمه؛ وعنوان الجهة التي يس تطيع ان 
يتوجه اليها لصرف عائد استثمار هذه الاسهم» ويستطيع فيها تقديم اقتراحاته 
بشأن الاستثمارء وتوصيات تتعلق بالادارة. وفي حالة تغيير عنوان هذه 
الجهة. على صاحب العمل ان يخطر العامل بالعنوان الجديد. 

وتكون اسهم العمال اسمية؛ ولا يجوز لهم التصرف فيها خلال 
السنوات الخمس التالية للاكتتاب فيها او شرائهاء الا في الحالات الاستثنائية 
التي نص عليها القانون. ومن هذه الاسستثناءات : الزواج؛ وانتهاء عقد 
العملء وعجز العامل او عجز زوجه:؛ والطلاقء» ووفاة الزوج. 

- اسهم العمال في المشروعات العامة والشركات الوطنية (القطاع العام) 

رأى المشرع الفرنسي ان مشاركة العمال في ملكية رأس مال يعسود 
الى الدولة» وسيلة تحقق مزيدا من العدالة الاجتماعية مع ادخال العمال في 
احد الاشكال الاقتصادية الاكثر سلامة للمشاركة. فضلا عن قيام الدولة بدور 
يرمي الى تشجيع المشروعات الخاصة على ان تنتهج سياسة اشتراك العمال 
في رأس المال بالطرق الاختيارية التي قررها المشرع للقطاع الخاص» 
والتي لم تحظ الا بتطبيقات قليلة. 

وتحقيقا لفكرته» بدأ المشرع الفرنسيء بالقانون رقم ١١‏ تاريخ ١‏ 
كانون الثاني ١1517١؛‏ بتجربة كان حقلها الاول مصانع شركة رينو للسيارات 
التي تديرها الدولة» وتتولى الرقابة عليهاء ثم بالقانون رقم 8 لسنة ١917‏ 
بشأن مساهمة عمال كل من الشركة الوطنية الصناعية للملاحة الجوية: 
والشركة الوطنية لدراسة وبناء محركات الطائرات. 
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ففي قانون ؟ كانون الثاني ١17١‏ المتعلق بمصانع رينوء اوجب 
المشرع ان يكون رأس المال اسهما اسمية» قيمة كل منها مائة فرنكء. 
ويمكن تسديد قيمة السهم على دفعات قيمة كل منها عشرة فرنكات»: على 
ان تملك الدولة ثلاثة ارباع رأس المال على الاقل. ويخصص للعمال عدد 
من الاسهم لا يزيد على ربع رأس المالء ويمول ما يملكه العمال باحدى 
الطريقتين : 


الطريقة الاولى : وبموجبها يجري تمويل الاسهم من نصيب العمال من 
الارباح الناجمة عن توسيع المشروع؛ بما فرضه عليهم المشرع من 
المساهمة الاجبارية في رأس المال. 
الطريقة الثانية : وبموجبها توزع اسهم مجانية على العمال الذين تتوافر فيهم 
الشروط التي نص عليها القانون المذكورء وذلك بحسب اقدمية كل عامل» 
والمسؤوليات التي يتولاهاء وذلك بزيادة رأس المال بقرار من مجلس 
الادارة» يصدق عليه الوزراء المختصون؛ عن طريق فتح الاكتتاب بحصة 
نقدية» او عن طريق اضافة الاحتياطي والحاقه برأس المال. فاذا تمّ اختيار 
الاكتتاب نقداء فلمجلس الادارة ان يقصر الاكتتاب بزيادة رأس المال هذا على 
الدولة» واذا فتح باب الاكتتاب امام مجموع المساهمين؛ فيكون لكل عامل 
الحق في الاكتتاب بنسبة نصيبه في رأس المال. اما اذا تمت الزيادة باضافة 
الاحتياطي الى رأس المال؛ فيكون للعمال المساهمين الحق في اسهم مجانية 
تتناسب مع اسهمهم في رأس الوقن أ من الحدلتين تتدون للالبفة 
المصدرة لزيادة رأس المال كافة حقوق الاسهم الاصلية. 

وفي قانون 5 كانون الثاني 1377١؛‏ والمرسوم رقم 5 تموز 1١519”‏ 
المكمل له بقطاع المصارف والتأمين»جرى احتفاظ الدولة بملكية ثلاثة ارباع 
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رؤوس اموالها على الاقل واجاز للعمال الاشتراك بنسبة لا تزيد على ©2707 
وقد قصد المشرع من مساهمة العمال في رؤوس الاموال في هذا القطاع؛: 
تحقيق مساهمة شعبية» فضلا عن ان العاملين فيه على خبرة واتصال 
بالاوراق المالية» وتستهويهم الرغبة في اقتنائهاء فاراد ان يجعل منهم 
مساهمين في رؤوس اموال المصارف وشركات التأمين التي يعملون فيهاء 
باعتبار ان اسهم هذا النشاط لها فرص رائجة في التداول بسوق الاوراق 
المالية. 

وقد انشأ القانون المذكور لكل مجموعة شركات وطنية متجانسسة 
النشاط: شركة مركزية» غرضها ادارة مجموع اسهم العمال في الشركات 
الداخلة في كل مجموعة: نيابة عن اصحابهاء وقدمت الدولة؛ بناء على هذا 
القانون» شركة مركزية رؤوس اموال شركات التأمين الداخلة في نطاقهاء 
كحصص مقدمة منها. واجيز بموجب القانون» تفسيم رأس مال كل من هذه 
الشركات المركزية الى اسهم؛ منها ما يعود الى الدولة ومنها ما يعود الى 
العمال» وتقوم كل شركة مركزية بتوزيع الانصبة على مساهميهاء والتي 
دفعت قيمتها شركات المجموعة خلال السنة المالية» التي تمّ فيها تحصيل 
رؤوس الاموال. 

وأجاز القانون ان تكون اسهم العمال في حدود ربع رأس المال علسى 
الاكثرء توزع مجانا على عمال المصارف وشركات التأمين الوطنية حسب 
أقدميتهم ومسؤولياتهم في المشروع الذي يعملون فيه؛ او يتم التنازل عنها لهم 
معاوضة أو بالبيع الى صندوق الودائع والامانات» او الى هيئات المعاشفات 
والاحتياط؛ التي يؤذن لها بذلك من وزير الاقتصاد والمالية» او الى شركات 
التأمين المركزية التي لها وكالات وفروع عبر الوطن. 


الملا 


تكون اسهم العمال في المصارف وشركات التأمين اسمية؛ ولا يملكها 
الا الفرنسيون» وصندوق الودا.م» والبنك العقاري الفرنسي؛ وبنك القرض 
الوطنيء والصندوق المركزي للاعتمادات الفندقية والتجارية والصناعية: 
وشركات وهيتات التأمين والاحتياط والمعاشات؛ ولا يجوز تداولها الا بعد 
انقضاء خمس سنوات تبدأ اعتبارا من اول نيسان من العام الذي تملك فيه 
العامل اسهمه؛ ما لم تتوافر في العامل احدى الحالات التي نص عليها 
المشرعء؛ ويستثنى من قاعدة حظر التداول؛ الاسهم التي تمّ الاكتتاب فيها نقدا 
عند زيادة رأس المال» وكذلك الاسهم التي تمّ اكتسابها معاوضة. ولا يجوز 
للعامل ان يملك اكثر من مائتين وخمسين سهما لدى احدى شركات التأمين 
الوطنية» ولا اكثر من خمسمائة سهم لدى احد البنوك العاملة والمرخص لها 
بالتعامل في اسهم العمال وادارتها. ولا يجوز ان تزيد نسبة مالكي الاسهم من 
الاشخاص المعنويين عن 96١‏ من رأس المال. ولا تخضع الاسهم الموزعة 
مجانا على العمال للضريبة العامة على الايراد» وهي معفاة من كل انواع 
الضرائب؛ فضلا عن انها لا تدخل في حساب الاجر عند تطبيق قوانين 
العمل والضمان الاجتماعي. 

وفي القانون رقم 71204 لسنة 19177 المتعلق باسهم العمال في 
الشركة الوطنية الصناعية للملاحة الجوية .5.21.14.5 والشركة الوطنية 
لدراسة وبناء محركات الطائرات .5.721.8.0.326.8 » فقد اجاز القانون مساهمة 
عمال هاتين الشركتين في حدود ثلث رأس المال؛ اما بتوزيع اسهم مجانية 
على العمال بنسبة اقدمية كل منهم في المشروع.؛ والمسؤوليات التي يتولاهاء 
واما في نطاق اشتراكهم في ثمار توسع المشروع:بتوزيع الاسهم او قسائمها 
من هذه الحصيلة. وتكون هذه الاسهم اسمية» ولا يجوز تداولها الا وفقا 
للأجال المحددة بقرار يصدر من مجلس الدولة. ولا يعتبر التوزيع المجاني 
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لهذه الاسهم دخلا خاضعا للضريبة» وهي معفأة تماما من الضرائب.ء ولا 
تدخل في الاجور عند تطبيق قانون العمل والضمان الاجتماعي. 
- الانضمام الاختياري الى احد انظمة مساهمة العمال في رأس المال 

بمقتضى القانون الفرنسي رقم ١١7”‏ تاريخ 21517١/١7/981‏ 
ولائحته التنفيذية الصادرة بالمرسوم رقم 5١4‏ تاريخ 19171/5/17١ء‏ والقانون 
رقم ١١57‏ تاريخ ١97/17/71‏ الذي عدل بعض احكام قانون الشفركات 
الفرنسيء؛ اجيز للشركات المساهمة ان تمنح خيارا لعمالهاء اما بالاكتتاب في 
الاسهم؛ عند اصدار اسهم جديدة تحقيقا لزيادة رأس المالء او بالسماح 
للعمال باكتساب ملكية بعض الاسهم عن طريق شرائها. 

وقد اق المشرع لجميع العمال بدون استتثناء. حق الافادة مسن 
الاكتتاب بالاسهم او شرائهاء كقاعدة عامة» ورخص لمجلس الادارة حق 
اتخاذ القرار بقصر الافادة على فئات من بينهم؛ يحددها بناء على تفويض 
من الجمعية العمومية غير العادية. غير ان حق العمال في استعمال خيار 
الاكتتاب او الشراء يخضع الى ضوابط قانونية» منها : حجم الشركة؛ ومقدار 
رأس مالهاء والحد الاقصى لمبلغ الاسهم المعروضة للخيار؛ ومدة استعمال 
حق الخيارء وسواها. 

وجعل المشرع استعمال حق الخيار حقا شخصيا للعمالء لا تجوز 
ممارسته الا لمن يتمتع بصفة العامل في الشركة وهو حق غير قابل للتنازل 
عنه» ويظل قائما مدة خمس سنواتء تبدأ من تاريخ الاعلان عنه. ولكنه اذا 
توفي العامل» خلال الفترة المذكورة: فينتقل الحق بالخيار الى الورثة» ويكون 
لهم الحق في استعماله خلال ستة اشهر تبدأ من تاريخ الوفاة. 


وتكون الاسهم التي يتم الاكتتاب فيها او يجري شراؤها قابلة للتداول؛ 
ولقد اعفى المشرع هذه الاسهم من الضرائب. 

وينظم القانون رقم 65 تاريخ 1377/17/9237, المكمل بالقرار 
رقم "١59‏ تاريخ 7 نيسان 2151754 القواعد التي تحكم شراء العمال اسهم 
الشركة العاملين فيهاء من سوق الاوراق المالية» أي البورصة على الشكل 

يفرق المشرع الفرنسي بين عمليتي اصدار الاسهم؛» وشرائها من 
البورصة. فبالنسبة الى عملية اصدار الاسهم فانها تقتصر على الشركات 
المقيدة اسهمها في قائمة الاسعار الرسمية لاحدى بورصات الاوراق المالية 
الفرنسية, او التي تكون مقبولة التداول خارج التسعيرة» على ان تكقون 
اسهمها موضوع معاملات على قدر من الاهمية» وابرمت عدة صفقات تدل 
على رواجهاء سجلتها بورصة باريس وقدر المشرع اهمية هذه المعاملات» 
اما بمعيار عددي او بمعيار اقتصادي. فلجهة المعيار العددي : ان تكقون 
الشركة قد دخلت في خمسين عملية» او تعاملت على ١٠٠٠١‏ سهم على الأقل» 
او نصف هذا العدد في بورصة اقليمية» خلال السنة السابقة على قرار 
الجمعية بالشراء او الاصدار. ولجهة المعيار الاقتصادي» اأوجبي المشرع 
سلامة المركز المالي للشركة» وتوافر قوتها الاقتصادية» فاشترط ان تكون قد 
قامت بتوزيع دفعتين من الارباح» على الافلء خلال السنوات الثلاث 
الاخيرة» حتى يطمئن الى ان اأصدار الاسهم يهدف الى التوسع في نشاطهاء 
الامر الذي يضمن للعمال المساهمين؛ الامان؛ وامكانات افضل لتداول 


أسهمهم. 


اما بالنسبة الى شراء الاسهم من بورصة الاوراق المالية؛ فكان 
المشرع اكثر مرونة حيث اجازه الى جميع الشركاتء ايا كان مقر مركزهما 
الرئيسي. حتى ولو كانت شركة اجنبية» طالما انها مقيدة في بورصة فرنسية 
للاوراق المالية. 

ولم يحدد القانون العمال المستفيدين من حق شراء الاسهم؛ بل اطلق 
للجمعية العمومية غير العادية للشركة:؛ السلطة التقديرية في هذا التحديدء 
ومنها الحق في بيان الاقدمية الواجب توافرها في العامل. وقد احتاط 
المشرع لامكانية تعسف الجمعية»؛ الذي قد يعطل الميزة المقررة للعمال في 
شراء اسهم شركتهم؛ فاصدر قرارا بتاريخ ,١51751/5/71‏ يضع حدا ادنى 
وحدا اقصى لمدة الاقدمية اللازمة لتخويل العمال حق الشراء. فجعل الحد 
الادنى ستة اشهرء والحد الاقصى ثلاث سنواتء تحتسب عند افتتساح 
الاكتتاب. ولا يجوز للجمعية العمومية غير العادية ان تضيف شروطا اخرى 
غير شرط الاقدمية» كما لو قصرت حق الشراء على فئة معينة من العمال؛ 
كالمهندسين او المحاسبين او الاداريين» دون سواهم مثلا. 

واتاح قانون سنة ١9177‏ للعمال الدخول كشركاء في الشركة باحدى 
وسيلتين. فاما ان تصدر الشركة اسهما تخصص لهم؛ او بشراء قيم من 
أسهمها في بورصة الاوراق المالية» ولها في ذلك ان تتخذ وسيلة دون 
اخرىء او تجمع بين الوسيلتين. 

وقد لحظ المشرع الفرنسي في القانون المذكورء اعفاءات ضريبية» 
لكل من العمال المساهمين؛ والشركات الممولة؛ تشجيعاً لهما على اعتماد 
نظام مساهمة العمال في رأس المال» اختيارا من دون اجبار؛ فاعقى المبالغ 
المقتطعة من اجور العمال» لحساب هذا التمويل» من الضرائب بحد اقصى 
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مقداره ثلاثة الآف فرنك سنويا عن كل عام. كما اعفى من الضرائب؛: 
المبالغ التكميلية التي تدفعها الشركات من اجل تمويل اسهم عمالهاء بحيث 
يستفيد العامل من هذا الاعفاء بصورة غير مباشرة» وذلك لان المبالغ التني 
تدفعها الشركة لحساب اسهمه تعتبر نوعا من زيادة الاجرء الذي لولا هذا 
الاعفاء التشريعي لخضع للضريبة. 

اما اعفاءات الشركة من الضرائب فتتمثل في ان المبالغ التي تدفعها 
لتمويل اسهم العمال» عند تطبيق قوانين العمل والضمان الاجتماعي في 
حساب ألأجرء تنزل من الارباح عند حساب الوعاء الضريبي الذي تفرض 
عليه ضريبة الدخل. 

بتاريخ ١180/٠١/75‏ اصدر المشرع الفرنسي القانون رقم 8”4/ 
انشأ بموجبه نظاما اختياريا لتوزيع الاسهم لصالح عمال المشروعات 
الصناعية والتجارية» بمقتضاه يوزع عليهم اسهما مجانية» نتيجة زيادة رأس 
مال الشركة بمقدار 67, تكتتب فيها الدولة بنسبة 956 من قيمتها. ويخضع 
لتطبيق هذا القانون الشركات المساهمة التي يقع مركزها الرئيسي على 
الاراضي الفرنسية»وبشرط ان تكون هذه الشركات قد وزعت ارباحا مرتين 
عن سنتين ماليتين» خلال الخمس سنوات السابقة على اجتماع الجمعية 
العمومية غير العادية الذي تتخذ فيه القرار بتوزيع الاسهم المجانية. ويستفيد 
من توزيع هذه الاسهم جميع عمال الشركة المتمتعين بالجنسية الفردنسية:؛ او 
من رعايا دول السوق الاوروبية المشتركة؛ بشرط ان تكون لهم اقدمية سنتين 
في الشركة. اما العمال من ذوي الجنسيات الاخرىء فيشترط لاستفادتهم من 
الاسهم المجانية»ان تكون اقدميتهم خمس سنوات متصلة على الاقل بالشركة 
او احد فروعها الكائنة على الاراضي الفرنسية.وحتى لا يحظى كبار العمال 


51١ 


الذين يتولون مراكز رئيسية في الشركة باغلبية الاسهم؛ ققد حدد القانون 
النسبة التي لا يجوز التجاوز عنها بين اقل المستفيدين؛ واكيرهمء بحسب 
مقدار الاجر ومدة الاقدمية» وهي نسبة واحد الى ثلاثة» أي انه لا يجوز لاي 
عامل في الشركة؛ مهما بلغت سنوات عمله؛ ان ينال من الاسهم المجانيسة 
اكثر من ثلاثة امثال ما يأخذه أقل عامل يستفيد من هذا النظام. على انه لا 
يستفيد من احكام القانون المشار اليهء من يتولى الوظائف العليا في الشفركة؛ 
فلا توزع الاسهم المجانية على رئيس واعضاء مجلس الادارة؛ ولا على 
المدير العام ومديري الادارات» ولا على مدير شركة التوصية بالاسهم. 
وكذلك لا يستفيد من هذه الاسهم ازواج الاشخاص المذكورين غير المنفصلين 
عن ازواجهم (ومرمه 06 6م56 200 أمته زهمه عنعنآ) ٠‏ 

تتمتع الاسهم بجميع الحقوق الملازمة للسهم؛ ولكنها لا تكون قابلة 
للتداول خلال مدة تحددها الجمعية العمومية غير العادية» على الا تقل عن 
ثلاث سنوات ولا تزيد على خمس سنوات. واستثناء من حظرالتداول هذاء 
اجاز القانون التصرف في هذه الاسهم قبل انقضاء فترة الحظرء في حالات 
حددها على سبيل الحصر وهي : زواج العامل او طلاقه؛ اذا كان محتفظا 
بحضانة طفل على الاقل» وفسخ عقد العملء والعجزء ووفاة العامل او 
زوجه؛ وشراء مسكن رئيسيء وذلك باعتبار ان هذه الحالات هي ظروف 
اجتماعية واقتصادية تهدد المركز المالي للعامل. 


© - اسهم العمال في القانون المصري 


تنص المادة 5 من القانون المصري رقم 68 لسنة ١948١‏ علتتئ 
انه « يكون للعاملين في شركات المساهمة التي تتش أ طبقا لاحكام هذا 
القانسون نصيب في ادارة هذه الشركات. وتحدد اللائحة التنفينية طرق 
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وقواعد وشروط اشتراك العاملين في الادارة التي تتضمنها اللاتحة 
التنفيذية ». 

وقد جاء في المذكرة الايضاحية لهذه المادة اشارة الى الاشتراك في 
الادارة التي تتضمنها اللائحة التنفيذية» وسوف تكفل هذه الطرق اشتراك 
العاملين في الادارة الفعلية للشركة؛» سواء عن طريق تخصيص اسهم لهم 
تخولهم عضوية مجلس الادارة؛ او اشتراكهم في مجالس للرقابة على اعمال 
الشركة» او انشاء لجان ادارية معاونة» يشترك فيها العاملون» او غير ذلك 
من الطرق والاساليب حتى يمكن ان يختار المؤسسون منها ما يكون افضل 
لظروف الشركة؛ وهو ما يفضل الاسلوب الذي انتهجه قانون الاستثمار من 
ناحية تأكيد اشتراك العاملين في الادارة الفعلية للشركة؛ حيث اكتفى ب النص 
على ان يبين نظام الشركة ذلك. 

وجدير بالذكر ان الاساليب المقترحة تتفق ونص المادة ",ا من 
الدستور المصريء حيث فرقت هذه المادة وفقا للتفسير الذي انتهى اليه 
مجلس الشعب عند مناقشة المادة المقابلة في قانون الاستثمارء بين مشاركة 
العاملين في ادارة وحدات القطاع العام» فاستلزمت ان يكون ذلك عن طريق 
تمثيلهم في مجلس الادارة» وفي حدود خمسين بالمائة من عدد الاعضاءء 
بينما لم تشترط المادة المذكورة ذلك بالنسبة الى شركات القطاع الخاصء اذ 
اكتفت بالنص على ان يكون للعاملين نصيب في ادارة الشركة؛ وهو ما 
يمكن تحقيقه باحد الاساليب السالف بيانها. 

وتنص المادة 7٠١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون رقم ١51‏ لسنة 
١‏ على ما يأتي : « يجب ان يتضمن النظام الاساسي لشركات المساهمة 


الما 


التي تنشأ بعد العمل بالقانون» النص على مشاركة العاملين في ادارة الشركة 
باحدى الطرق المبينة في المواد من 70١‏ الى 755 ». 

وتنص المواد من 75١‏ الى 555 المشار اليها على طرق اشتراك 
العاملين في ادارة الشركة المساهمة. وهذه الطرق تلخ ص بثلاث هي : 
الطريقة الاولى : اشتراك العاملين في مجلس ادارة شركة المساهمة. 


الطريقة الثانية : اشتراك العاملين في الادارة على اساس تملكهم لاسهم 


العمل. 
الطريقة الثالثة : مشاركة العاملين في الادارة عن طريق لجنة ادارية 
معاونة. 


وما يهمنا هو الطريقة الثانية» أي اشتراك العاملين في الادارة على 
اساس تملكهم لاسهم العمل. وقد نصت المادة 507 من اللائحة التنفيذزية على 
ما يأتي : « يجوز ان يتضمن نظام الشركة النص على تنظيم لمشاركة 
العاملين في الادارة والارباح» وذلك على اساس انشاء اسهم العمل تكون 
مملوكة لجميع العاملين بالشروط الآتية : 

أ - ان يكوّن العاملون بالشركة جمعية خاصة طبقا لقانون الجمعيات 
والمؤسسات الخاصة» يشترك فيها العاملون الذين مضى على خدمتهم اكثر 
من سنة. ويفقد العاملون عضويتهم في هذه الجمعية بمجرد انتهاء عقسود 
عملهم» ولا يكون لهم من حقوق في هذه الحالة» سوى الارباح عن المدة 
لسابقة على انتهاء عقودهم. 
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الأرباع على 'اعضاتها كما يول الدها تسيب سقيها من العاملين في مقتارل 
عضويتهم بمجلس ادارة الشركة. 

مه تكقان (الجبهزاي الخاهدة العامة :تمرك لها بالهيدية العاكة 
للشركة ومجلس ادارة الشركة وذلك في الحدود المنصوص عليها في نظام 
الشركة. 
طبقا للمادة ١35‏ من هذه اللائحة. وتتولى هذه الجمعيات توزيع مايؤول 
اليها من الأرباح على الغاملين:طيقا لما'هى وآردازنظام الشرركة: 

د - تنتهي الجمعية بانتهاء الشركة 


وتصدر اسهم العمل دون قيمة ولا يجوز تداولهاء ولا تدخل في 
تكوين رأس المال» وتقرر لصائح العاملين دون مقابل على التحو الوارد 
بنظام الشركة ». 

ويتضح من هذه المادة انه يجوز لشركة المساهمة ان تختار طريق 
انشاء اسهم عمل تكون مملوكة لمجموع العاملين فيهاء كوسيلة لمشاركة 
هؤلاء في ادارة الشركة على ان ينص على ذلك صراحة نظام الشركة 
الاساسي. وتصدر اسهم العمل دون قيمة؛ ولا يجوز تداولهاء ولا تدخل في 
تكوين رأس المال. وتقرر هذه الاسهم لصالح العاملين في الشركة من دون 
مقائل: :ويكلتزطك لانشاغ امنهم :العمل سا يات 
١‏ - ان يكون للعاملين في الشركة جمعية خاصة مكونة منهم وققا لقانون 
الجمعيات والمؤسسات الخاصة؛ ويشترك فيها العاملون الذين مضى على 


ن لذلا 


خدمتهم اكثر من سنة. ويفقد العاملون عضويتهم في هذه الجمعية بمجرد 
انتهاع عملهم؛ ولا يكون لهم حقوق في هذه الحالة:»سوى الارباحع عن المدة 
السابقة على انتهاء عقودهم. ويتضمن نظام الجمعية الخاصة المشار اليهاء 
شروط العضوية فيهاء وكيفية توزيع الارباح على اعضائها. كما يؤول الى 
الجددية تمبيت معكزيا تن الباملين في 'مقارل عضويتي فى :سكين الادازة: 
" - تختار الجمعيات الخاصة بالعاملين» ممثلين لها في الجمعية العامة 
للشركة؛ و مجلس ادارة الشركة؛ وذلك في الحدود المنصوص عليها في نظام 
الشركة. 
" - يؤول الى الجمعيات الخاصة بالعاملين نصيبهم في الارباح؛ وفقا للمادة 
7 من اللائحة التنفيذية» وتتولى هذه الجمعيات توزيع ما يؤول اليها من 
الارباح على العاملين وققا لما هو وارد في نظام الشركة (). 

وتعين المادة ١95‏ من اللائحة» قواعد توزيع الارباح, وتئنص فيما 
يتعلق بالعاملين على ان « تحدد الجمعية العامة»: بعد اقرار الميزانية وحساب 
الارباح والخسائر» الارباح القابلة للتوزيعء وتعلن مايخص العاملين 
والمساهمين ومجلس الادارة او الشريك أو الشركاء المديرين منهاء وذلك مع 
مراعاة ما يأتي : 
اولا - الا يقل نصيب العاملين بالشركة في الارباح التي يتقرر توزيعها تقدا 
عن 993١‏ وبشرط الا يزيد على مجموع الاجور السنوية للعاملين بالشركة. 
ثانيا - اذا كان النظام يحدد للعاملين نصيبا في الارباح يزيد على ٠‏ ولا 
يجاوز مجموع الاجور السنوية للعاملين بالشركة» جنب نصيب العاملين في 
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الزيادة على 90٠١‏ في حساب خاص يستثمر لصالح العاملين» ويجوز توزيع 
مبالغ منه على العاملين في السنوات التي لا تتحقق فيها ارباح بسبب خارج 
عن ارادة الشركة, او استخدامه في انشاء مشروعات اسكان او خدمات تعود 
عليهم بالنفع» وذلك كله وفقا لما يقرره مجلس الادارة او الشريك او الشركاء 
المديرون بحسب الاحوال. 

ولا تخل احكام البندين (اولا) و (ثانيا) بنظام توزيع الارباح المطبق 
في الشركات القائمة في اول ابريل سنة ١9/7‏ اذا كان افضل مما جاء بهما 
من احكام. 
ثالثا - لا يجوز تقدير مكافأة مجلس الادارة بنسبة معينة في الارباح باكثر 
من ,6١‏ من الارباح التي يتقرر توزيعهاء وذلك بعد توزيع ربح لا تقل 
نسبته عن 965 من رأس المال على المساهمين والعاملين ما لم يحدد نظام 
الشركة نسبة اعلى. 
رابعا - في حالة وجود حصص تأسيس او حصص ارباح؛ فلا يجوز ان 
يخصص لها ما يزيد على ١٠؟‏ من الارباح القابلة للتوزيع, ووفاء نسبة 
ال 965 على الاقل المشار اليها في البند السابق. 
خامسا - يجوز للجمعية العامة» بناء على اقتراح مجلس الادارة او الشفريك 
او الشركاء المديرين بحسب الاحوالء ان تقرر تكوين احتياطيات اخرى غير 
الاحتياطي القانوني والنظامي ». 
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الفصل الثالث 
الحقوق الملازمة لملكية الاسهم 

يتمتع المساهم بحقوق متعددة تترتب له بمجرد امتلاكه الاسهمء ولا 
تنتزع منه الا بزوال هذه الملكية. ويطلق على هذه الحقوق تس مية الحقسوق 
الفردية: أو الخاصة للمساهم 06 017105615ها ناه 665م20م 5ئأزه:00) 
(©211سدهنء1'2. ولا يجوز لنظام الشركة» ولا للجمعية العمومية للمساهمين 
ان تسلب المساهم ايا من هذه الحقوق» لانها حقوق اساسية متصلة بالنظام 
العام (')» تفرض على المؤسسين ودائني الشركة» وحتى على المساهمين 
القضَهم» ولا اجوز التعواضل لهذه الحقوق» تحت ظائلة تجزوة الفنتهم مبين 
طبيعته كسهم, والمساهم من كونه مساهما. 

وعملا باحكام المادة 7٠١١‏ من قانون التجارة اللبنانيء لا يحق 
للجمعيات العمومية غير العادية زيادة التزامات المساهمين. كما الزمت 
المادة ١617‏ من القانون نفسه» اعضاء مجلس الادارة بالمسؤولية تجاه 
المساهمين عن خطأهم الاداري. واذا كان حق اقامة الدعوى عن هذا الخطأ 
مناط بالشركة: فقد اجاز القانون» في حال تقاعسهاء لكل مسساهم ان يداعي 
بالنيابة عنها على قدر المصلحة التي تكون له في الشركة؛ (م )١54‏ . 

وحددت المادة /الا من قانون التجارة اللبناني» مسؤولية المساهم عن 
ديون الشركة بقدر قيمة اسهمه. وكل ذلك يثبت اهتمام المشرع بحقسوق 
المساهمين والمحافظة عليها. 


: .21195 ,3) بالتمظ أه وسمه85 


تنص المادة ٠١‏ من قانون التجارة اللبناني على « ان السهم يخول 
صاحبه بعض الحقوق الملازمة له؛ وهي الحق في انصبة الارباح؛ وحق 
الافضلية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال؛ والحق في استرداد قيمة السهم 
الاسمية» وحق اقتسام موجودات الشركة» وحق التصويت في الجمعيسة 
العمومية؛ وحق التفرغ عن سهمه "2 » . 


' - يقابل هذه المادة» المادة /1© ١‏ من قانون التجارة السوري» وهي تنص على ما يأني : 
« يتمتع المساهم» بصورة خخاصة» بالحقوق الآنية : 
١‏ قبض الارباح والفوائد اليّ يتقرر توزيعهما على المساهمين» سواء أكان منشسأ هذه 
المبالغ ارباحا محققة او الاحتياطي الاختياري. 
.0 استيفاء حصة من كامل موحودات الشركة بها فيها رأس المال عند تصفية الشركة. 
“. المساعمة قي ادارة اعمال الشركة؛ سواء ثي الحيئات العامة او في مجلس الادارة مسع 
مراعاة شروط الاهلية امحددة في النظام الاساسي» وبشسرط ان يكون مسددا عند 
اجتماعات افهيئة العامة» جميع الاقساط المطلوبة عن الاسهم اليّ يملكها. 
غ. الحصول على اسناد بالاسهم الي يملكها بسبب قانرني. 
9. بيع اسهمه ورهتها مع مراعاة الاحكام الخاصة بذلك المذكسورة في نظام الشركة 
الاساسي. 
6. حق اقامة الدعوى ببطلان كل قرار متخخذ من اليئة العامة او تجلس الادارة مخالفا 
لاحكام القوانين العامة او النظام العام أو نظام الشركة الاساسي. 
.٠7‏ حق الاطلاع على دفاتر الشركة اليَ يعينها بجلس الادارة» وذلك خلال الايسام 
العشرة الي تسبق اتعقاد الحيئة العامة. 
4 حق الحصول على كراس مطبوع يحوي : 
أ- ميزانية الدورة الحسابية المنقضية 
ب - حساب الارباح والخسائر 
ج - الخرد السنوي 
رص 


د - تقرير مجلس الادارة 
ه - تقرير مفتشي الحسابات 
عل لمن ارد و لخت ار ل 
الاقل من موعد احتماع الهيئة العامة العادية او ترسل لعنوان المساهم بناء على طلبه. 
4. حق طلب دعوة الحيئات العامة للاحتماع؛ وفقا للشروط المذكورة في هذا القانرن. 
.٠‏ حق طلب اضافة ابحاث غير مذكورة في حدول الاعمال المقرر من قبل مجلس الادارة 
وفقا للشروط المذكورة ف هذا القانون. 
.١‏ حق طلب حل الشركة بسبب خسارة ثلاثة ارباع رأسمانها على ان يقدم هذا الطالسب 
وفقا للشروط المذ كورة في هذا القانون. 
. حق افضلية الاكتتاب بالاسهم الجديدة مع مراعاة الاحكام المتعلقة بزيادة رأس المسال 
وقرارات الهيئة العامة في هذا الشأن ». 
وتنص المادة ١٠١8‏ من نظام الشركات السعودي على انه « تثبت للمساهم جميع 
الحقوق المتصلة بالسهم؛ وعلى وحه الخصوص الحق في الحصول على نصيب من 
الارباح اليّ يتقرر توزيعهاء والحق في الحصول على نصيب من موحودات الشسركة 
عند التصفية» وحق حضور جمعيات المساهمين والاشتراك في مداولاتماء والتصويست 
على قراراتماء وحق التصرف في الاسهم. وحق طلب الاطلاع على دفاتر الشركة 
ووثائقهاء ومراقبة اعمال مجلس الادارة» ورفع دعرى المسوولية على اعضاء اللجلس» 
والطعن بالبطلان في قرار جمعيات المساءمين» وذلك بالشروط والقيود الواردة في هذا 
النظام او في نظام الشركة ». 
وتنص المادة ١59‏ من قانون الشركات الاماراني على انه« تقبت 
للمساهم جميع الحقوق المتعلقة بالسهم؛ وعلى الأخص الحق في المصول علسى 
نصيبه في الارباح وموحودات الشركة عند تصفيتهاء وحضور جلسات الجمعيسة 
العمومية والتصويت على قراراتاء وذلك كله طبقا للقيود والشروط المنصوص 
عليها ف هذا القانون, وفي نظام الشركة ». 
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ويتضح مما تقدم» ان للمساهم حقوقا اساسية عديدة تتفرع عن امتلاكه 
للسهم؛ وهذه الحقوق مقررة للمساهم بصفته شريكا في الشركة؛ فهي تس تند 
الى نية المشاركة وما تستتبعه من وجوب المساواة بين الشركاء» ولذلك تعتبر 
من الحقوق الاساسية للمساهم»بحيث يقع باطلا كل قرار يصدر عن الجمعية 
العمومية» ويكون من شأنه المساس بها. ولم يضع المشرع ضوابط للتفرقفة 
بين الحقوق الاساسية التي لا يجوز المساس بها الا بموافقة جميع المساهمين» 
والحقوق غير الاساسية التي تستطيع الجمعية العامة تعديلها بغالبية 
الاصواتءبشرط الا يترتب على ذلك التعديل زيادة في التزامات المساهمين» 
فالامر متروك بشأنهاء الى آراء الفقه والاجتهاد. وقد استقر الرأي في هذه 
المسألة على بعض الحلول ومنها : أنه لا يجوز فصل المساهم من الشركة 
الا في الحالة التي لا يفي فيها بقيمة السهم؛ ولا يجوز حرمان المساهم من 
الارباح اصلاء والا اصبحت الشركة اسدية وبالتالي باطلة. ولا يجوز حرمان 
المساهم من حقه في حضور الجمعيات العمومية والاشتراك في مداولاتها 


وتنص المادة ١7١‏ من قانون الشركات الكوبيٌ على ما يأني : « يتمتع العضو (المساهم) 
بوحه خاص بالحقوق الآتية : 
اولا - قبض الارباح والفوائد اليّ يتقرر توزيعها على المساهمين. 
ثانيا - استيفاء حصة من جميع اموال الشركة عند التصفية. 
ثالنا - المساهمة في ادارة اعمال الشركة؛ سواء في الجمعيات العامة او في مجلس الادارة» طبقا لنظام الشركة 
رابعا ‏ الحصول على كراس مطبوع يشتمل على ميزانية الدورة الحسسابية المنقضية؛ وحساب الاربساح 
واللنسائر وتقرير بحلس الادارة وتقرير مراجعي الحسابات. 
خامسا اقامة دعرى ببطلان كل قرار صدر من الجمعية العامة او مجلس الادارة مخالفا للقانرن او النظام العام 
او عققد التأسيس او النظام الاساسي. 
سادسا - التصرف ب الاسهم المملوكة له والاولوية في الاكتتاب بالاسهم الجنديدة» ولك 
وما لاحكام القانون ». 
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والتصويت على قراراتهاء وذلك لان الشركة تفترض نية التعاون لتحقيق 
اغراض الشركة عن طريق الرقابة على الادارة والتصويت في الجمعيات 
الغمومية, 

ان قسن عقوف المتناهيين مون والقاترن و السكن” الأكر كذ لفت 
والقضاء. ولقد اتينا على ذكر بعض هذه الحقوق ومنها : حق المساهم في 
تحديد مسؤوليته بقيمة اسهمه؛ وحقه في تداول السهم. 

كما ائنا توكطل 'دوائنة طن الحفوق (كد وحها قسن نوكيا نضنا 
للتكرارء» ومن هذه الحقوق : الحق في اقامة دعوى المسؤولية على اعضاء 
مجلس ادارة» حيث نؤجل بحث هذا الموضوع الى حين البحث في مجلس 
الادارة. 

وتققي فت عنؤاق الحقوى الملازمة للندهمبالتعرسن الى الحفسوق 
الآتية : 


الحق في انصبة الارباح» والحق في تقاضي الفوائدء والحق في 
الاشتراك في ادارة الشركة وحق الافضلية عند الاكتتاب في زيادة رأس 
المال» وحق المساهم في البقاء في الشركة. 
اولا - الحق في انصبة الارباح 

من اهم الحقوق الملازمة لملكية السهم؛ حق المساهم في الحصول 
على انصبة الارباح, فهذا هو الحق الاساسي الذي يعطى للمساهم» ويدخل 
في تكوين الشركة بوجه عام؛ لانه الهدف الذي يصبو اليه المساهم لدخوله في 
الشركة. 


الل 


وقد ايد التشريع هذا الحق واثبته بنتصوص قانونية صريحة؛ فنصت 
المادة 4 464 من قانون الموجبات والعقود على ان « الشركة عقد متيادل» 
بمقتضاه يشترك شخصان أو عدة اشخاص في شيء بقصد ان يقتسموا ما 
ينتج عنه من الربح ». كما نصت المادة ٠١١‏ ق.ث. على ان السهم يغول 
صاحبه بعض الحقوق الملازمة له. وهي الحق في انصبة الارياح ... (2 ». 


' - وقد تناولت التشريعات العربية هذا الحق» فنصت الفقرة ١‏ من المادة لاه١‏ من قانون 
التجارة السرري على « ان المساهم يتمتع بحق قبض الارباح والفوائد السيّ يتقرر توزيعها 
على المسامين؛ سواء أكان منشأ هذه المبالغ ارباحا محققسة او الاحتياطي الاختيساري ». 
وتنص المادة 4 من القانون المصري رقم ١559‏ لسنة ١9/4١‏ على انه « يستحق كسل مسن 
المساهم والعامل حصته في الارباح عمجرد صدور قرار الجمعية العامة بتوزيعها. 

وعلى مجلس الادارة ان يقوم بتنفيذ قرار اللجمعية العامة بتوزيسع الارباح على 
المساهمين والعاملين لال شهر على الأكثر من تاريخ صدور هذا القرار. 

ولا يلزم المساهم او العامل برد الارباح الي قبضهاء على وحه يتفق مع احكام 
هسذا القانون» ولو منيت الشركة بخسائر في السنوات التالية ». 

وتنص المادة ١9١‏ من قانون الشركات الاردني على ما يأني : 
أ- ينشأ حق المساهم في الارباح السنوية للشركة المساءمة العامة بصدور قرار الميسة العامة 
بتوزيعها. 
ب - يكون الحق في استيفاء الربح تحاه الشركة لمالك السهم بتاريخ احتماع الهيفة العامسسة 
الذي تقسسرر فيه توزيع الارباح» وعلى بحلس الادارة ان يعلن عن ذلك في صحيفتين 
يوميتين محليتين على الاقل؛ وبوسائل الاعلام الاخرى خلال اسبوع على الاكثر مسن تساريخ 
قرار الحيئة» وتقوم الشركة بتبليغ المراقب والسوق هذا القرار. 
ح - تلتزم الشركة بدقع الارباح المقرر توزيعها على المساهمين خلال سستين يوما مسن تاريخ 
احتمساع اليئة العامة وثْ حال الالال بذلك تلتزم الشركة بدفع فائدة للمساهم. معدل 
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ان الغاية الاساسية والنهاتية للمساهم من اشتراكه في الشركة.» هيء» 
اذن» امله بالحصول على الارباح عن طريق اس تثمار مشروع الشركة. 
ولذلك ذهب القضاء الى اعتبار ان حق المساهم في الارباح هو من الحقوق 
الاساسية التي لا يجوز المساس بهاء وكل ما من شأنه ان يفقد المساهم هذا 
الحق يكون متعارضا مع الحق الاساسيء ويكون من حق المساهم اللجوء الى 
القضاء للمطالبة بنصيبه» ويختص القضاءء عندئذ» بتحديد هذه الارباح (0). 
وبأنه لما كان حق المساهم في الحصول على نصيب من الارباح هو مسن 
الحقوق الاساسية التي لا يجوز المساس بهاء وعلى ذلك فان كل ما من شأنه 
ان يفقد المساهم حقه فيهاء او في نسبة عادلة منهاء او تأخير صرف ها اليه 
عن موعدها المعتاد» يكون متعارضا مع هذا الحق الاساسي ("). 


سعر الفائدة السائد على الودائع لاحل خلال فترة التأخير» على ان لا تتجاوز مدة تأخير دفع 
الارباح ستة اشهر من تاريخ استحقاقها. 
د - للوزير بالتعاون مع الجهات المختصة اصدار النماذج اللازمة لاعداد وعسرض البيانات 
الحسابية» واصدار السياسات امحاسبية الخاصة بالشركات المساهمة العامة» باستئئناء الببوك 
والشركات الالية الي يتم اعداد بياناتها المالية بالتنسيق مع البنك المركزي ». وتنص المادة 
8 من قانون الشركات الاماراتي على انه « تنبت للمساهم جميع الحمقوةق المتعلقة 
بالسهم. وعلى الاخص الحق على نصيبه في الارباح.... » وتنص المادة ٠١8‏ من نظسام 
الشركات السعودي على انه « تثبت للمساهم جميع الحقوق المتصلة بالسهم؛ وعلى وحه 
الختصوص. الحق في الحصول على نصيب من الارباح الي يتقرر توزيعها .... ». 

وتنص المادة ١/١71‏ من قانون الشركات الكوييَ على « ان المساهم يتمتع 
بقبض الارباح والفوائد الي يتقرر توزيعها على المساهمين ... ». 
' - نقض مصريء الطعن رقم 7٠١4‏ صنة ٠8.‏ فق» حلسة 55/١١/219484)س‏ 70 ص 
١1‏ 


" - نقض مصريء الطعن 588 لسنة 9 ق. حلسة 2191/6/8/159 سئة 15 ص 17017" 


5" 


والنصيب في الربح هو عبارة عن الحصة العائدة لكل مساهم مسن 
الارباح الحاصلة خلال سنة مالية معينة؛ والخاضعة للتوزيع بمقتضى قرار 
من الجمعية العمومية للمساهمين» بعد المصادقة على حسابات السنة المالية 
المنتهية. 

وبمقتضصى المادة ٠١5‏ من قانون التجارة اللبناني» « يجب ان لا 
تؤخذ انصبة الاسهم الا من الارباح الصافية الناشتة عن موازنة صادقة: 
والباقية قيد التصرفء بعد اخذ المبلغ اللازم لتكوين الاحتياطي القانوني 
والاحتياطي النظاميء أي المنصوص عليه في نظام الشركة ». وهذا ما يعني 
انه يشترط لتوزيع الارباح؛ ان تكون السنة المالية للشركة قد انتتجت فعلا 
ارباحا صافية» وتظهر هذه الارباح في الميزانية بزيادة الاصول 40618) 
على الخصوم 285519 . 

من الاصول التي تظهر في الموازنة : الاصول الثابتة #ناع.ه) 
(136لنطهددوز وهي العناصر المخصصة:؛ على نحو دائم.: لخدمة نشاط 
المشروع؛ وهي تشمل : الاراضي والمباني والانشاءات والمرافق والصضصرق 
والآلات والمعدات» والعدد والادوات واثاث المكاتب ومعداتهاء والثروة 
الحيوانية والمائية» وشهرة المحل التجاري؛ وحقوق الامتياز والاختراع 
والتأليف والعلامات التجارية والرخص وسواها. 
الاصول المتداولة ؛موابءمك ناعم 


وتشمل المخزون السلعي والخامات والوقودء وقطع الغيار؛ والانتتاج 
التام وغير التام وتحت التنفيذ؛ والبضائع المشتراة لغرض البيع؛ 
والاعتمادات المستندية لشراء البضائع؛ والحسابات الجارية: والاستثمارات 
في الاوراق المالية والنقدية بالبنوك والصندوق وسواها. 
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الاصول الاخرى 

وتشمل مصاريف تأسيس الشركة؛ والمصاريف السابقة على بدء 
الانتاج او النشاط. 

اما الخصوم فتشمل ما يترتب على الشركة من ديون ومنها : حقوق 
المساهمين؛ ورأس المالء والاحتياطي بانواعه المختلفة» والارباح المرحلة» 
والمخصصاتء ومنها : مخصصات الضراتب المتنازع عليها. ومخصصات 
المنازعات والمطالبات والالتزامات» والرواتب والاجور ووسواها. وكذلك 
الالتزامات طويلة الأجل؛ والمستحق منها خلال السنة المالية التالية. 
والخصوم المتداولة من اوراق دفع وحسابات جارية وسواها. 

يدخل في جانب الخصوم من الميزانية» أي في الارصدة المدنية : 
رأس مال الشركة» والنفقات العمومية., وبدل الاستهلاكء. والاحتياطي» 
وغيرها من الاعباء والالتزامات المالية الاخرى؛ كحسابات المصارف وديون 
الموردين» والضرائب؛ وحقوق المساهمين وغيرها. ويعتبر ادخال رأس 
المال في جانب الخصوم من الميزانية واجباء في مقابل ادخال قيمة 
الموجودات التي تم شراؤها بواسطة رأس المال؛ والاعيان المقدمة من 
اصله. في جانب الاصول. 

وتسفر الميزانية عن معرفة ما اذا كانت الشركة قد حققفتء خلال 
السنة المالية» ربحا او خسارة» وعلى ضوء ذلكء يقوم مجلس الادارة باعداد 
حساب الارباح والخسائرء ويتكون هذا الحساب بدوره؛ من جانبين» الجانب 
الايمن : وتذكقر فيه تكاليف المبيعاتء؛ وتكاليف ايرادات النشاطء 
والمصروفات الادارية والعمومية» والمصروفات التمويلية» والمخنصصات. 
والجانب الايسر : وهو يتضمن صافي المبيعات وايرادات النشاط واعانات 


1” 7/ 


الانتاج والتصدير وايرادات الاستثمارات» والاوراق الماليسة» وايرادات 


السنوات السابقة الخ .... 
ويستخلص من حساب الارياح والخسائر» الارباح الصافية القابلة 
للتوزيع. 


وفضلا عن وجوب انتاج الشركة ارباحاء يشترط ان تقرر الجمعية 
العمومية للشركة؛ توزيع الارباح على المساهمين» وذلك لان حق المساهم في 
الارباح القابلة للتوزيع؛ لا يتأكد الا بصدور قرار الجمعية العمومية 
بتوزيعهاء اما قبل ذلك التاريخ فليس له سوى مجرد حق احتمالي في نصيب 
من هذه الارباح. وهذا ما استقر عليه القضاء المصري؛ حيث قضت محكمة 
النقض المصرية بان حق المساهم في الارباح حق احتمالي لا يتأكد الا 
بمصادقة الجمعية العامة للمساهمين او ما يقوم مقامها على حصص الارباح 
التي يقترح مجلس ادارة الشركة توزيعها (').وبان حق المساهم او غيره من 
ذوي الحقوق في الربحءلا ينشأ الا من تاريخ صدور قرار الجمعية العمومية 
بتوزيع الارباح؛ اما قبل هذا التاريخ فلا يكون للمساهم او غسيره من ذوي 
الحقوق سوى مجرد حق احتمالي؛ لا يبلغ مرتبة الحق الكقامل الا بصدور 
قرار الجمعية العمومية باعتماد الميزانية وتعيين القدر الموزع من الاربماح 
الصافية 7). وبانه وان كان حق المساهم في الارباح حق احتمالي لا يتأكد الا 
بمصادقة الجمعية العمومية للمساهمين؛ او ما يقوم مقامها علسى حخصص 
الارباح التي يقترح مجلس ادارة الشركة توزيعهاء الا انه لما كان حق 
المساهم في الحصول على نصيب من الارياح هو من الحقوق الاساسية التي 


1 4- 
- نقض مصري» 1947/7/1١‏ الطعن رقم 47١‏ لسنة 44 قاس 74؛ ص 074 


5 5 
- نقض مصري. 0511/11/0 س االاء ص 140و 
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لا يجوز المساس بهاء وعلى ذلك فان كل ما من شأنه ان يفقد المساهم حقه 
فيها او في نسبة عادلة منهاء او تأخير صرفها اليه عن موعدها المعتادء 
يكون متعارضا مع هذا الحق الاساسي ()؛ وان حق المساهم في الارباح حق 
احتمالي» لا يتأكد الا بمصادقة الجمعية العمومية للمساهمين ("). 


والعمال على نسبة من الارباح» هو ان تحقق الشركة ربحا تقرر الجمعية 
العمومية للمساهمين توزيعه» وواقعة تحقيق كب يق الربح لا تنتج بالضرورة واقعة 
توزيعه. وذلك لان الواقعة الاولى تنشأ نتيجة العمليات على اختلاف انواعها 
التي تباشرها الشركة خلال السنة المالية» بينما تنشأ الواقعة الثانية بصدور 
قرار من الجمعية العمومية للمساهمين بتوزيع الربح» ومن ثم يتعين الفنصل 
بين الواقعتين» اذ يجوز ان تحقق الشركة ربحا خلال سنة مالية معينة» ولكنها 
لا تفرر توزيعه عنهاء وانما تقرر ترحيل الربح الى سنة قادمة»؛ بوصفه 
احتياطيا اختياريا للشركة؛ لاسباب تراها الجمعية العمومية. ويترتب على 
ذلك ان استحقاق العاملين في الشركة لنصيب في الارباح المرحلة من 
السنوات السابقة» يتوقف على صدور قرار من الجمعية العمومية للشركة 
باجراء توزيع من الارباح المرحلة» او عدم صدور مثل هذا القرارء 
فيستحقون نصيبا في التوزيع في الحالة الاولى» ولا يستحقون أي نصيب من 
الارباح في الحالة الثانية (). 


' - نقض مصريء الطعن 488 لسنة 9 ق» جلسة 2191/6/9/١9‏ سنة 275 ص /117” 
' - نقض مصريء الطعن رقم 7٠٠١4‏ سنة .0 ق» جلسة 0944/11/50 س هل ص 
وا 
" - فتوى رقم 709 جلسة 21957/1١١/4‏ رحب عبد الحكيم سليم؛ شرح احكام قانرن 
الشركات» ص /550 

ارا 


اذا حققت الشركة ارباحا صافية: وقررت الجمعية العمومية 
للمساهمين؛ بناء على توصية مجلس الادارة» توزيعهاء او توزيع جزء منسها 
على المساهمين؛ فيجب ان توزع عليهم بالتساوي؛ ومن دون تمييز بينهمء 
باستثناء اسهم الافضلية» ومن ثم فان كل مساهم يحصل على نصيب يعادل 
مقدار ما يحققه السهم من ارباح. وقد تكون الارباح الني يتقفرر توزيعها 
نقدية او عينية» كتوزيع اسهم بصورة مجانية على المساهمين. وهذا الحكسم 
يسري على اية منفعة او فائدة يتقرر توزيعهاء كما لو تقرر اجراء حسم على 
بيع منتوجات الشركة على المساهمين» فيجب؛ عندئذء ان يستفيد من هذا 
الحسم كل مساهم يرغب في شراء تلك المنتوجات؛ من دون تمييز او تفرقة 
بين المساهمين لاية اعتبارات. 

يقتضي تحديد ماهية الارباح الصافية» من جهة: وتحديد الواع 
الاحتياطيات من جهة ثانية. 
أ- الارباح الصافية 

يطلق على الارباح التي تحصل عليها الشركة» خلال السنة المالية» 
تسمية الارباح الاجمالية. 

اما الارياح الصافية فتتكون من الارباح الاجمالية» محسوما منها 
جميع المصروفات والاعباء والتكاليف التي اقتضتها ممارسة العمل؛ بما فيها 
الضرائب» واستقطاع مبالغ الاستهلاك. أي ما يقابل النقص التدريجسي 
للاصول الثابتة كالمنشآت والآلات والادوات» وحسم التكاليف اللاأزامة 
لتحقيق الارباح الناتجة عن العمليات التي قامت بها الشركة. والمخصصات 
التي تقضي الاصول المحاسبية بحسابها وحسمها من الارباح قبل اجراء أي 
توزيع. 


فرق 


تحدد المادة لا مسن المرسوم الاشتراعي رقم 414 تاريخ 
01 (ضريبة دخل) الربح الصافي على الشكل الآتي : 

«ان الربح الصافي هو مجموع واردات المكلسف الخاضعة 
للضريبة: بعد تنزيل النفقات والاعباء التي تقتضيها ممارسة التجارة او 
الصناعة او المهنة. 

تشتمل هذه النفقات والاعباء» بصورة خاصة:؛ على : 
-١‏ بدل شراء البضائع أو السلع المباعة وبدل الخدمات المسداة اثناء السنة. 
- بدل ايجار المحل الذي تمارس فيه المهنة» او القيمة التأجيرية اذا كان 
“- فوائد القروض المعقودة مع الغير في سبيل العمل. 
5- الرواتب والاجورء وكل ما يدفع للمستخدمين والعملة» بدلا عن خدماتهم 
او تعويضا عن صرفهم من الخدمة؛ وفقا للتشريع الخاص بالمستخدمين 
والغمال: 
ه- النفقات العامة المألوفة الاخرىء ومنها بدل تأمين العمال والمستخدمين. 
5- ما وضع قيد التحصيل في خلال السنة من ضرائب ورسوم مترتبة على 
الاشتراعي. 
ا - الاستهلاكات المحسوبة على اساس سعر الكلفة الاصلي لعناصر الاصول 
الثابتة المادية لدى المؤسسة. 


أضرض 


يتخذ وزير المالية» بناء على اقتراح المدير العام قراراً بتحديد نسب 
هذه ألا ستهلاكات ضمن حدود قصوى ودنياء ويحق للمكلف ان يختار النسبة 
أو النسب التي تتلاعم مع اوضاع مؤسسته» شرط ان يودع الدائرة المالية 
المختصة:؛ مسبقاء برنامج الاستهلاكات؛ والا اعتبر أنه اختار النسبة الدنيا. 
وتبقى النسبة او النسب ١‏ ختارة ثابتة والزامية طول المدة المحددة 
أما الاصول الثابتة غير المادية: فلا يجوز استهلاكهاء الا اذا كان 
متوجبا التخلي عنها بلا عوض» عند حلول اجل معيدنء وعندئذ؛. يجري 
استهلاكها على اقساط سنوية متساوية» طول المدة الباقية لحلول هذا الأجل. 
4- مال الاحتياط المدخر لمواجهة خسائر الديون عند اعلان الافلاسء او 
لدفع تعويضات الصرف من الخدمة» او معاشات التقاعدء او تعويضات 
الطوارئ وفقا للقوانين المرعية الاجراء. 
للمصارف ابتداء من اعمال 3777 ادخار مؤونة لمواجهة خسائر 
الديون المشكوك بتحصيلها قبل اعلان افلاس المدين. ويعتبر الدين مش كوكا 
بتحصيله بعد موافقة لجنة الرقابة على المصارف في مصرف لبنسان:؛ بنساء 
لطلب المصرف الدائن. 
ان المبالغ المدخرة؛ التي لم تستعمل كلها او بعض ها للغاية التي 
خصصت من اجلها او التي لا يعود من موجب لبقائها في السنة اللاحقة» 
فانها تضاف الى ارباح السنة المذكورة. 
1 - المبالغ التي يثبت انها دفعت على سبيل الاسعاف او التبرع او 
الاحسان الى مؤسسات خيرية او اجتماعية او ثقافية او رياضية 


5 


معترف بها رسمياء وذلك ضمن الحدود العامة التي تعين بمرسوم 

يتخذ في مجلس الوزراء. 

تعتبر التبرعات والمساعدات والهبات بكاملهاء التي دفعت عام 
41 ١ء‏ والتي ستدفع في السنوات اللاحقة للدولة اللبنانية نفقات واعباء قابلة 
للتنزيل من ارباح السنة التي دفعت او ستدفع خلالها. 
-٠٠‏ الديون المستحقة التي يثبت هلاكها بالفعل بعد اتخاذ التدابير اللازمة 
-١‏ نفقات الاعلان والدعاية التجارية المثبتة بموجب مستندات نظامية وذلك 
ضمن حدود تعين بمرسوم يتخذ في مجلس الوزراء. والعلاوة المفروضة 
على ايرادات الأملاك المبنية لحساب البلديات» عملا بالمادة لاه من قانون 

7 التي تترتب على شركات الاموال, 

ولا يسمح بتنزيل ما يأتي : 

١‏ - فوائد رأس المال والنفقات التي تزيد في قيمته؛ ومنها النقفات على 
تحسين الموجودات ما لم تكن نفقات صيانة معتبرة عادة من النفقات 
العامة. 

* -الضرائب والرسوم المدفوعة او المستحقة لدولة اجنبية عن دخل 
حاصل في لبنان او لاي سبب آخر. 

* - الخسائر التي تصيب المكلف من جراء اعمال مؤسسات او فروعاو 
وكالات او مكاتب وسواها واقعة خارج لبنان» سواء كانت تابعة له او 
كان تابعا لهاء وان اقتصرت التبعية على الاشراف. 


يذري 


4؛ - النفقات والاعباء التي لا يثبت المكلف انه تحملها للمساهمة في اعمال 
مؤسسات او فروع او وكالات أو مكاتب او سواها في الخارج: سواء 
كان تابعا لها او كانت تابعة له. 

ه - النفقات الشخصية؛ ومنها المبالغ التي يقتطعها رب العمل او الريك 
اجرة له عن ادارة المؤسسة؛» او لنفقاته الخاصة. 
وكذلك كل مبالغة او زيادة عن الحدود المألوفة في الرواتب والاجور 
وسائر النفقات التي تقتضيها ممارسة التجارة او الصناعة او المهنة. 

97 - الضرائب الاستثنائية والغرامات الشخصية ٠.‏ 


وما تجدر الاشارة اليه هو ان القانون اللبناني لا يتضمن قواعد آمرة 
تحدد كيفية توزيع الارباح الصافية القابلة للتوزيع؛ بل يتحدد ذلك بما ينص 
عليه نظام الشركة. ووجه الخطورة في هذا الوضع هو ان المؤسسين قد 
يستغلون الحرية الممنوحة لهم في توزيع الارياح للنص في النظام على 
حصول مجلس الادارة على نسبة كبيرة من الربح» وذلك قبل ان يجري 
توزيع على المساهمين. ولقد تنبهت بعض التشريعات العربية الى هذا الامر 
فوضعت تنظيما معينا لتوزيع الاربياح وذلك محافظة على حقوق اعضاء 
مجلس الادارة والمساهمين وسواهم. فنصت المادة ١47‏ من اللائحة التنفينية 
للقانون المصري على قواعد توزيع الارباح على الشكل الآتي : « بمراعاة 
احكام المواد ١5١‏ الى 115» تحدد الجمعية العامةء بعد اقرار الميزانية 
وحساب الارباح والخسائرء الارباح القابلة للتوزيع؛ وتعلن مايخص 
العاملين والمساهمين ومجلس الادارة او الشريك او الشركاء المديرين منهاء 
وذلك مع مراعاة ما يأتي : 
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اولا - الا يقل نصيب العاملين بالشركة في الارباح التي يتقرر توزيعها نقدا 
عن 270٠١‏ وبشرط الا يزيد عن مجموع الاجور السنوية للعاملين بالشركة. 
ثانيا - اذا كان النظام يحدد للعاملين نصيبا في الارباح يزيد على 90٠١‏ ولا 
يجاوز مجموع الاجور السنوية للعاملين بالشركة» جنب نصيب العاملين في 
الزيادة على 90٠١‏ في حساب خاص يستثمر لصالح العاملين» ويجوز توزيع 
مبالغ منه على العاملين في السنوات التي لا تتحقق فيها ارباح بسبب خارج 
عن ارادة الشركة؛ او استخدامه في انشاء مشروعات اسكان او خدمات تعود 
عليهم بالنفع؛ وذلك كله وفقا لما يقرره مجلس الادارة او الشريك او الشركاء 
المديرون بحسب الاحوال. 

ولا تخل احكام البندين (اولا) و (ثانيا) بنظام توزيع الارباح المطبسق 
في الشركات القائمة في اول ابريل سئة 1187. اذا كان افضل مما جاء بهما 
من احكام. 
ثالثا - لا يجوز مكافأة مجلس الادارة بنسبة معينة في الارباح ببساكثر من 
٠‏ من الارباح التي يتقرر توزيعهاء وذلك بعد توزيع ربح لا تقل نسبته 
عن 905 من رأس المال على المساهمين والعاملين» ما لم يحدد نظام 
الشركة نسبة أعلى. 
رابعا - في حالة وجود حصص تأسيس او حصص ارباح» فلا يجوز ان 
يخصص لها ما يزيد على 99٠١‏ من الارباح القابلة للتوزيع» ووفساء نسبة 
ال965 على الاقل في البتد السابق. 


نارفا 


خامسا - يجوز للجمعية العمومية؛ بنساء على اقتراح مجلس الادارة أو 
الشريك او الشركاء المديرين» بحسب الاحوال؛ ان تقرر تكوين احتياطيات 
اخرى غير الاحتياطي القانوني والنظامي ». 

ويبدو من هذا النص ان المشرع المصري حدد مكافأة اعضاء مجلس 
الادارة بنسبة معينة» تأتي بعد النسبة المحددة للمساهمين والعاملين فسي 
الشركة» وقطع الطريق على المؤسسينء وغالبا ما يتحولون الى اعضاء 
مجلس الادارة؛» امكانية المبالغة في تحديد مخصصاتهم بمقتضى نظام 
الشركة. 

كما حدد نظام الشركات السعودي مكافأة اعضاء مجلس الادارة في 
المادة 4 منه التي تنص على ما يأتي : 

« اذا كانت المكافأة نسبة معينة من ارباح الشركة؛ فلا يجوز ان تزيد 
هذه النسبة على 96٠١‏ من الارباح الصافية بعد خصم المصروفات 
والاستهلاكات والاحتياطيات التي قررتها الجمعية العامة تطبيقا لاحكام هذا 
النظام» او لنصوص نظام الشركة» وبعد توزيع ربح على المساهمين لا يقفل 
عن 9050 من رأس مال الشركة»؛ وكل تقدير يخالف ذلك يكون باطلا ». 

وتنص المادة ١١4‏ من قانون الشركات الاماراتي على ما يأتي : « 
يبين نظام الشركة طريقة تحديد مكافأة اعضاء مجلس الادارة» ويجب الا 
تزيد مكافأة مجلس الادارة على 96٠١‏ من الربح الصافي بعد خصم 
الاستهلاكات والاحتياطي؛ وتوزيع ربح لا يقل عن 965 من رأس المال على 
المساهمين ». 


15 


وتحدد المادة ١١7‏ من قانون الشركات الاردني مكافأة رئيس 
واعضاء مجلس الادارة وبدل 'لإنتقال والسفر بحيث لا تزيد مكافأاتهم على 
نسبة 99٠١‏ من الربح الصافي القابل للتوزيع على المساهمين» بعد تنزيل 
جميع الضرائب والاحتياطيات؛: وبحد اقصى خمسة الاف دينار لكل منهم في 
السنة. واذا كانت الشركة في مرحلة التأسيسء, ولم تحقق بعد ارباحاء فيجوز 
توزيع مكافأة سنوية لرئيس واعضاء مجلس الادارة بمعدل لا يجاوز الف 
دينار لكل عضوء الى ان تبدأ الشركة بتحقيق الارباح» وعندها تخضع لاحكام 
الفقرة السابقة من هذه المادة. اما اذا لحقت بالشركة خسائر بعد تحقيق 
الارباح» او لم تكن قد حققت ارباحا بعدء فيعطى لكل من رتيس واعضاء 
مجلس الادارة تعويضا عن جهدهم في ادارة الشركة بمعدل ٠٠١‏ دينارا عن 
كل جلسة من جلسات مجلس الادارة» او أي اجتماع للجان المنبثقة عنه على 
ان لا تتجاوز هذه المكافات مبلغ ٠٠١‏ دينار في السنة لكل عض و. وتحدد 
بدلات الانتقال والسفر لرئيس واعضاء مجلس الادارة بموجب نظام خاص 
تصدره الشركة لهذه الغاية. 

كما حدد القانون الفرنسي ايضا مخصصات مجلس الادارة. وعلى 
كل حال لنا عودة مفصلة الى هذا الموضوع لدى البحث في مخصصات 
مجلس الادارة» ولم نتطرق الى هذا الموضوع في الوقت الحاضر الا لبييان 
تقصير المشرع اللبناني في هذه المسألة» والاشارة الى انه يمكنه ان يقتبس 
من احكام التشريع الفرنسي والتشريعات العربية ما يضمن حقوق اعضاء 
مجلس الادارة» بدون ان يترك لهم او للمؤسسين او لنظام الشركة تحديد 
حقوقهم المالية بانفسهم» خوفا من التأثير سلبا على حقوق المساهمين. 


يفضض 


وتحدد المادة ١/4٠‏ من القانون المصري رقم ١554‏ لسنة ١94١‏ 
الارباح الصافية على الشكل الآتي : « الارباح الصافية هي الارباح الناتجة 
عن العمليات التي باشرتها الشركة؛ وذلك بعد خصم جميع التكاليف اللازمة 
لتحقيق هذه الارباح» وبعد حساب وتجنيب كافة الاستهلاكات والمخصصسات 
التي تقضي الاصول المحاسبية بحسابهاء وتجنيبها قبل اجراء أي توزيع باية 
صورة من الصور ». 

وعملا بالفقرة الثانية من المادة ١5١‏ من اللائحة التنفيذنية للقانون 
المصري يجب اجراء الاستهلاكات وتجنيب المخصصات المشار اليهاء حتى 
في السنوات التي لا تحقق فيها الشركة ارباحاء او تحقق ارباحا غير كافية. 

قررت الجمعية العمومية لقسمي الفتوى والتشريع بمجلس الدولة 
المصريء بشأن المقصود بالارباح التي يتناولها التوزيع؛ ان همذه الارباح 
هي التي تسفر عنها الميزانية السنوية للشركة حسال حياتها عن السنة 
المنتهية» بعد حسم المصاريف العامة وفوائد الديون:ء والضرائبء وما 
يخصص للاستهلاك المالي والصناعيء وكافة المصروفات اللازمة لاتحقيق 
الارباح الصافية. مع عدم انصراف حكم التوزيع الى ما تسفر عنه تصفية 
الشركة من فائضء واخضاع توزيع هذا الفائضء وفقا للقواعد العامة؛ التسسي 
تحكم انحلال الشركات؛ وعدم دخول العمال في توزيع هذا الفائض لانتفساء 
صفتهم كشركاء (", 

بمقتضى المادة ١/١514‏ من قانون الشركات الاماراتي»:« يحدد نظسام 
الشركة النسبة التي يجب توزيعها على المساهمين من الارباح الصافية بعد 
حسم الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظامي ». ويتضح من هذا النص ان 
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الارباح القابلة للتوزيع هي الارداح الصافية السنوية؛ أي الارباح الناتجة عن 
العمليات التي باشرتها الشركة :لال السنة المالية» وذلك بعد حسم جميع 
التكاليف اللازمة لتحقيق هذه الارباح» وبعد تجنيب كافة الاستهلاكات 
والمخصصات التي تقضي الاصول المحاسبية بحسابها وتجنيبهاء قبل اجراء 
أي توزيع. على ان الارباح الصافية لا توزع بكاملهاء بل يستنزل منها ما 
يكون قد لحق برأس مال الشركة من خسائر في سنوات سابقة» كما يجنب 
جزء منها سنويا لتكوين الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظامي» على ان 
يحدد نظام الشركة النسبة التي يجب توزيعها على المساهمين من الارباح 
الصافية» بعد حسم الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظامي. 

وبمقتضى المادة ١١77‏ من نظام الشركات السعوديء يعد مجلس 
الادارة في نهاية كل سنة مالية» جردا لقيمة اصول الشركة وخصومها في 
التاريخ المذكور» كما يعد ميزانية الشركة وحساب الارباح والخسائر: 
وتقريرا عن نشاط الشركة ومركزها المالي عن السنة المالية المنقضية»: 
ويضمن هذا التقرير الطريقة المقترحة لتوزيع الارباح الصافية. ويضصع 
المجلس هذه الوثائق تحت تصرف مراقب الحسابات قبل الموعد المحدد 
لانعقاد الجمعية العامة بخمسة وخمسين يوما على الاقل. 

ويحدد قانون الشركات الاردني الارباح الصافية على الشكل الآتي : 
« يقصد بالارباح الصافية للشركة المساهمة العامة؛ الفرق بيسن مجموع 
الايرادات المتحققة في أي سنة مالية» من جانب؛ ومجموع المصروفات 
والاستهلاك في تلك السنة» من جانب آخرء قبل تنزيل المخصص لضريبتي 
الدخل والخدمات الاجتماعية ». 


ارا 


وتنص المادة 7 من قانون الشركات العراقيء على ان « يوزع 
ربح الشركة الصافي بعد استقطاع ضريبة الدخل» والحمصة المقررة في 
قانون التقاعد والضمان الاجتماعي للعمال» رقم 5" لسنة 23511١‏ أو أي 
قانون يحل محله بالنسبة الى الشركات الصناعية؛ على الوجه الآتي : 
اولا - © 96 على الاقل كاحتياطي 
حسب الاحوال ». 

وننتنص المادة ١/ولا‏ من قانون الشركات الكويتي على ان 
المساهم يتمتع بقبض الارباح والفوائد التي يتقرر توزيعها على المساهمين. 
ب - الاحتياطيات وانواعها 


فضلا عن تحقق الارباح الصافية بزيادة الاصول على الخصوم 
يشترط ايضا قبل توزيع الارباح على المساهمين» ان تقتطع الاحتياطيات» 
وهذه الاحتياطيات: وان كانت تنطوي على بعض التضحيات بحقوق 
المساهمين في الارباح؛ الا انها تلعب دورا مهما في تدعيم ائتمان الشركة 
امام الغيرء وتأمينها ضد مخاطر الخسارة؛ كما تيسر لها سبل السيولة النقدية 
لكي تتمكن من مواجهة متطلباتها مستقبلاء دونما حاجة الى الاقتراض. كما 
تلعب هذه الاحتياطيات دورا مهما في السياسة المالية للشركة المساهمة التي 
صبحت توجه اهتمامها ليها باعتبارها اداة للتمويل الذاتي (). 
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وتنقسم هذه الاحتياطيات, تبعا لالتزام الشركة بتكوينها الى احتياطي 
قانوني؛ واحتياطي نظاميء؛ واحتياطي اختياري؛ ويلحق بها الاحتياطي 
المستمر. 
١‏ - الاحتياطي القانوني (علدعة! ءجىءو16) 

اوجب المشرع اللبناني» في المادة ١55‏ من قانون التجارة؛ على 
اعضاء مجلس الادارة ان يؤمنوا مبلغا احتياطيا بأخذ عشرة في المائة من 
الارباح الصافية الى ان يصبح المبلغ معادلا لثلث رأس مال الشركة. 

وهذا الاحتياطي يكون الزامياء ولكنه يصبح جوازيا ببلوغه ثلث رأس 
مال الشركة على الأقل. 

يعتبر البعض الاحتياطي القانوني في حكم رأس المال»ء وهو يكمل 
رأس المال اذا اصيبت الشركة بخسائر. ومن ثم فهو يحقق مبدأ سلامة رأس 
المال» ويعتبر ضمانا اضافيا لدائني الشركة. ويترتب على ذلك انه لا يجوز 
التصرف في هذا الاحتياطي اوالمساس به؛ او توزيعه على المساهمين في 
السنوات التي لا تحقق فيها الشركة ارباحا ). وللجمعية العمومية غير 
العادية ان تستخدم الاحتياطي في زيادة رأس مال الشركة» بناء على اقتراح 
مجلس الادارة» وتوزع الاسهم الناتجة عن الزيادة والممولة باموال الاحتياطي 
العام للدائنين الممثل في رأس المال» وكذلك اعتبره البعض ضمانا اضافيا 


' - ثروت عبد الرحيم» ص 015, سميحه القليوبي» ص 47/4» محمد فريد العرييي» ا ا 
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لدائني الشركة؛ يأخذ حكم رأس المال» لانه مخصص: اساساء لتكملة رأس 
المال واعادة تكوينه في حال الخسارة 7('). وطالما ان الامر كذلك فيخضع 
هذا النوع من الاحتياطي لقاعدة ثبات رأس المال وعدم جواز المساس به؛ 
شأنه في ذلك شأن رأس المال نفسه 7). الا ان هذا المبدأ غير متفق عليه 
اذ يذهب بعض الفقه الفرنسي الى القول : ان مبدأ ثبات رأس المال وعدم 
جواز المساس به؛ لا يطبق على الاحتيساطي القانوني 7)؛ لان الاحتيساطي 
القانوني لا يمثل اصولا 30)6) . 

يعتبر اقتطاع الاحتياطي القانوني مسألة الزامية لا يجوز التغاضي 
عنها من قبل القيمين على ادارة الشركة» والا كانوا مسؤولين مدنيا عن نتيجة 
اعمالهم لمخالفتها القانون (), ويحق عندئذ للدائنين مداعاتهم على اساس 
الاضرار اللاحقة بمصالحهم. ولكنه يصح التساؤل عما اذا كان توزيسع 
الارباح قبل اقتطاع الاحتياطي يعتبر توزيعا لارباح صورية ؟ 

يذهب عدد كبير من علماء القانون الى اعتباره كذلك 7)؛ ويالتالي 
يتعرض المسؤولون عن ادارة الشركة الى عقوبات جزائية عن جريمة توزيع 
ارباح صورية؛ فضلا عن مسؤوليتهم المدنية. ولكن ثمة رأي في الفقه يذهب 
الى ان الارباح الموزعة قبل اقتطاع الاحتياطي القانوني لا تعتبر ارباحا 


' - مصطفى كمال طه. اصول القانون التجاري» ط 2١94914‏ رقم 549 .ا ص اه 
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صورية» وبالتالي لا يتعرض المسؤولون عن الادارة لعقوبات جزائية» وذلك 
لان الارباح الصورية لا تتحقق الا اذا جرى تنظيم الجردة بصورة مغشوشئة 
(؟اناء الالصة2)» وكانت الميزانية غير صحيحة 00 


اذا لم تحقق الشركة ارباحا في سنة مالية معينة؛ واضطرت من 
جراء ذلك الى استعمال الاحتياطي القانوني لتدفع الفوائد الثابتة المستحقة الى 
المساهمين؛ او لتدفع استحقاقات اجنبية مترتبة عليهاء فكي ف تعيد تكويسن 
الاحتياطي القانوني ؟ فهل عليها ان تعيد تكوين هذا الاحتياطي كله قبل أي 
توزيع للارباح على المساهمين ؟ ام انها تعود الى اقتطاع 9٠١‏ سنويا من 
الارباح الصافية قبل توزيعها على المساهمين ؟ 

ان معظم الفقه الفرنسيء يؤيد الرأي الثاني 9 . 

بمقتضى الفقرة الثانية من المادة ٠؛‏ من القانون المصري رقم ١69‏ 
لسنة 2١14/١‏ « يجنب مجلس الادارة من صافي الارباح المشار اليها فسي 
الفقرة السابقة جزءا من عشرين على الاقل؛ لتكوين احتياطي قانوني»ويجوز 
للجمعية العامة وقف تجنيب هذا الاحتياطي القانوني اذا بلغ ما يساوي نصف 
رأس المال ». وبمقتضى الفقرة الثالثة من المادة نفسهاء « يجوز استخدام 
الاحتياطي القانوني في تغطية خسائر الشركة:؛ وفي زيادة رأس المال ». وقد 
اكدت المادة ١17‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري على هذا المعنسى 
بقولها : « يجب على مجلس الادارة لدى اعداده للميزانية وحساب الارباح 
والخسائرء ان يجنب من صافي الارباح المشار اليها في المادة ١9١؛:‏ جزءا 
١‏ 2016 بوع م865 ,2 .مأعومة 


" - عل كلهه] أن أمعتوءدكناروهة بتولتقط؟ :3029 "م رعاط :1342 "جه يسسعتحوو8 أء متمتواع 
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من عشرين على الأقل لتكوين احتياطي قانونيء ويجوز للجمعية العامة» بناء 
على تقرير من مراقب الحسابات» وقف تجنيب هذا الاحتياطي اذا بلغ ما 
يساوي نصف رأس المال المصدرء ويجوز استخدام الاحتياطي القانوني في 
تغطية خسائر الشركة وفي زيادة رأس المال ». 

واذا كان يجوز زيادة رأس مال الشركة عن طريق ضم الاحتياطي 
اليه وتوزيع اسهم مجانية على المساهمين بما يعادل قيمة هذا الاحتياطي؛ 
وعلى اساس نسبة اسهم كل منهمء فان توزيع هذه الاسهم لا يعتبر توزيعا 
للارباح؛ وهذا ما افتى به مجلس الدولة المصريععندما قرر ان زيادة رأس 
مال الشركة باضافة حساب الاحتياطي اليه؛ مقابل توزيع اسهم مجانية علي 
المساهمين, لا يعد من قبيل توزيع الارباح» ومن ثم لا يستحق للعاملين 
بالشركة نصيب فيه. وذلك لانه لا يكفي لاستحقاق العساملين لنصيب فسي 
الارباح» ان يتحقق من العمليات التي باشرتها الشركة؛ في نهاية السنة 
المالية» وانما لا بد من صدور قرار بتوزيع الارباح من الجهة المختصة 
بذلك قانونا. ولما كان المبين؛ في الحالة المعروض:ة: ان الجمعية العامة 
للشركة قررت اضافة احتياطي التوسعات الذي سبق تكوينه خلال السسنوات 
السابقة؛ الى حساب رأس المال» وتوزيع اسهم مجانية على المساهمين مقابل 
هذه الزيادة. وهو امر جائز قانوناء ومن قم لا يجوز القول برد هذا 
الاحتياطي الى اصله السابق؛ واعتباره ربحاء وبالتالي يتعلق به حق العاملين 
بالشركة بالنسبة المحددة في المادة ٠؛‏ من القانون رقم ١554‏ لسنة 20941١‏ 
لتخلف مناط هذا الحق. ذلك ان ما يتعلق به حق العاملين هو الارباح التي 
يتقرر توزيعهاء اما الاحتياطي الذي يجنب من ارباح السنوات السابقة: ايا 
كان نوعه؛ فيفقد صفته كريح؛ بمجرد صدور رار من الجمعيسة العامة 
بتجنيبه كاحتياطي» وعلى ذلك فاذا ما قررت الجمعية العامة للشفركة: بعد 
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ذلك تحول المال الاحتياطي المكون على ذلك الوجه؛ او جزء منه الى اسهم 
يزاد بقيمتها رأس المال؛ مع توزيع الاسهم الممثلة لهذه الزيادة مجانا على 
المساهمين» فانها بذلك تكون قد استعملت الحق المقرر لها في المادة 1١‏ مسن 
اللائحة التنفيذنية:؛ دون ان يعد ذلك توزيعا للارباح يستحق العاملون حصة 
فيه (1). 

تنص المادة 5 من قانون التجارة السوري على انه : 

١ «‏ - يجب ان يقتطع في كل سنة عشرة في المائة من الارباح الصافية 

يخصص لحساب الاحتياطي الاجباري. 

؟ - ويجوز وقف هذا الاقتطاع عندما تبلغ المبالغ المتجمعة في 
الاحتياطي الاجباري ما يعادل نصف رأس مال الشركة. 

١‏ 2 لا يجوز توزيع الاحتياطي الاجباري على المساهمين» انمايجوز 
استعماله لتأمين الحد الادنى للدخل المعين في النظام الاساسي 
للمساهمين؛ وذلك في السنوات التي لا تسمح فيها ارباح الشركة بتأمين 
هذا الحد. 

: - ولا يجوز ان يجاوز الحد الادنى المذكور الخمسة في الماثة. 

ه - ويجب ان يعاد الى الاحتياطي ما اخذ منه عندما تسمح بذلك ارباح 
السنين التالية ». 

وبموجب المادة ©؟7١‏ من نظام الشركات السعودي : « يجنب مجلس 
الادارة» كل سنة 00٠١١‏ من الارباح الصافية لتكوين احتياطي يسصى 
الاحتياطي النظامي. ويجوز ان تقرر الجمعية العامة العادية وقف هذا 


! - فتوى» جحلسة 15410//11/58ء ملف رقم ١١5/١١/41‏ 
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التجنيب متى بلغ الاحتياطي المذكور نصف رأس المال ». اما المادة ١91‏ 
من قانون الشركات. الاماراتي فتنص على انه « يقتطع سنويا عشضرة في 
المائة من صافي ارباح الشركة لتكوين الاحتياطي القانوني» وذلك ما لم يحصدد 
نظام الشركة نسبة اكبر. ويجوز للجمعية العمومية وقف هذا الاقتطاع متنى 
بلغ الاحتياطي القانوني نتصف رأس المال المدفوع. ولا يجوز توزيع 
الاحتياطي القانوني على المساهمين؛ وانما يجوز استعمال ما زاد منه على 
نصف رأس المال المدفوح؛ في توزيع ارباح على الممساهمين؛ وذلك في 
السنوات التي لا تحقق فيها الشركة ارباحا صافية تكفي لتوزيع النسبة 
المقررة لهم في نظام الشركة ». 

ويتضح من هذه المادة ان المشرع الاماراتي الزم مجلس الادارة 
باقتطاع الاحتياطي القانوني البالغ 96٠١‏ من الارباح الصافية» وذلك بدون 
حد اعلىء ولكنه يحق للجمعية العمومية» وبصورة اختيارية» ان توقف هذا 
الاقتطاع متى بلغ الاحتياطي نصف رأس المال المدفوعء ولا يحق لها 
التصرف بهذه النسبة عن طريق توزيعها على المساهمين» بل تخصص 
لمواجهة ما قد تتعرض له الشركة من ازمات وخسائرء وبالتالي فان الندسبة 
المذكورة تشكل ضمانة اضافية للدائنين» ولذلك فهي تأخذ حكم رأس المال. 
ومن أجل ذلك منع المشرع الشركة من التصرف في ها او توزيعها على 
المساهمين. مع الاشارة الى انه؛ وفقا للقواعد العامة» يجوز اس تعمال هذه 
النسبة من الاحتياطي في زيادة رأس المال» شرط ان تتبع اجراءات هذه 
الزيادة بما تتضمنه من تعديل لنظام الشركة. وفي هذه الحالة يمكن توزيع 
اسهم زيادة رأس المال بهذه الطريقة على المساهمين مجانا. ولكنها لا تعتبر 
في هذه الحالة ارباحا. 
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اما فيما يتعلق بالنسبة الزائدة عن نصف رأس المالء فيجوز 
للجمعية العمومية أن تقرر توزيعه على المساهمين على شكل ارباح وذلك 
في السنوات التي لا تنتج فيها الشركة ارباحا. 

تنص المادة ١8‏ من قانون الشركات الاردني على ما يأتي : 

« أ - لا يجوز للشركة المساهمة العامة توزيع أي عوائد على 
المساهمين فيهاء الا من ارباحهاء وعليها ان تقتطع ما نسبته 90٠١‏ من 
ارباحها السنوية الصافية لحساب الاحتياطي الاجباري؛ ولا يجوز توزيع أي 
ارباح على المساهمين الا بعد اجراء هذا الاقتطاع؛ ولا يجوز وقفه قبل ان 
يبلغ الاحتياطي المتجمع ما يعادل ربع رأسمال الشركة المصرح به؛ الا انه 
يجوز بموافقة الهيئة العامة للشركة؛ الاستمرار في اقتطاع هذه النسبة السنوية 
الى ان يبلغ هذا الاحتياطي ما يعادل مقدار رأس المال المصرح به. 

ب - لا يجوز توزيع الاحتياطي الاجباري للشركة اامساهمة العامة 
على المساهمين فيهاء ولكن يجوز استعماله لتأمين الحد الادنى للربح المقرر 
في اتفاقيات الشركات ذات الامتياز في أي سنة لا تسمح فيها ارباح هذه 
الشركات بتأمين ذلك الحدء» وعلى مجلس ادارة الشركة ان يعيد الى هذا 
الاحتياطي ما اخذه منه عندما تسمح بذلك ارباح الشركة في السنين التالية ». 

يقتضي التعليق على هذا النص في ثلاث نقاط هي : 
النقطة الاولى : تفريقه بين رأس مال الشركة المصرح به ورأس مال 
الشركة المصدرء واحتسابه نسبة الاحتياطي الاجباري على اساس رأس المال 


المصرح به 7) وتراوحه بين نسبة 90750 و 961٠١‏ من رأس المسال 
المصرح به. 
النقطة الثانية : الاشارة الى الشركات ذات الامتياز وما توجبه الاتفاقيات 
المتعلقة بها من توجب حد ادنى من الارباح السنوية» بصرف النفر عن 
الارباح المحققة في الميزانية» وامكان تأمين دفع الحمد الادنى هذا مسن 
الاحتياطي الاجباري» خلافا للقاعدة التي تقضي بانه لا يجوز توزيعسه على 
المساهمين. 
النقطة الثالثة : التزام مجلس الادارة بان يعود مجددا السى تكويسن النسبة 
القانونية من الاحتياطي الاجباريء بعد ما يؤخذ منه؛ وفقا لما جاء في النقطة 
الثانية» من ارباح الشركة عن السنوات التألية . 

بمقتضى المادة */ من قانون الشركات العراقيء يقتطع 906 على 
الاقل كاحتياطي. وبمقتضى المادة 5/ا مسن القانون نفسه : « يس تخدم 
الاحتياطي لاغراض توسيع وتطوير اعمال الشركة؛ وتحسين ظروف العمل 
والعمال فيهاء والاشتراك في تأسيس مشروعات لها علاقة بنشاط الشركة» 
والاسهام في حماية البيئة وبرامج الرعاية الاجتماعية. وللجهة القطاعية 
المختصة توجيه الشركة نحو الاسستخدام الامشل للاحتياطي بما يخدم 
الاغراض المذكورة:؛ ولا يجوز توزيع اية ارباح منها. ويجوز اطفاء خسسائر 
الشركة من الاحتياطي بما لا يجاوز 960٠‏ منه؛ وما زاد عن ذلك يكون 
خاضعا لمواققة مسجل الشركات؛ والجهة القطاعية المختصة ». 


' - للتفريق بين رأس المال المصدر ورأس المال المصرح به راحع الجزء السابع مسن موسسوعة 
الشركات. ص 7/١‏ وما يليها. 
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البارز في هذا النص هو تطور دور الاحتياطي واستخدامه في 
تطوير نشاطات الشركة في مجالات مختلفة : عمالية وبيتية واجتماعية» وفي 
مواجهة الخسائر التي تلحق بالشركة ولكن بما لا يجاوز 9065٠‏ صن قيمة 
الاحتياطي: واذا أحوج الامر استعمال اكثر من هذه النسبة؛ فلا بة من 
مواققة مسجل الشركاتء؛ والجهة القطاعية المختصة. غير ان التشريع 
العراقي لم يفرق بين انواع مختلفة من الاحتياطي. كما فعل غيره من 
التشريعات العربية؛ لجهة التعدد الكلاسيكي لانواع الاحتياطيات. 

وبمقتضى المادة /ا/ا5 من القانون التجاري الليبي « يجب ان يخصم 
من صافي الارياح السنوية مبلغ لا يقل عن واحد من عشرين منها لتكوين 
رصيد احتياطي, الى ان يبلغ هذا الرصيد خمس رأس مال الشركة. واذا 
نقص الرصيد الاحتياطي لاي سبب كان عن هذا القدر وجب اكماله. كل ذلك 
مع مراعاة احكام القوانين الخاصة ». 

ان هذا النص يستجيب للقواعد العامة المتعلقة بالاحتياطي القانوني» 
مع الملاحظات الآتية : 
الملاحظة الاولى : ان نسبة الاحتياطي بمقتضى القانون الليبي هي واحد من 
عشرين من الارباح الصافية» قبل توزيعها على المساهمين» الى ان تصل 
الى خمس رأس مال الشركة. 
الملاحظة الثانية : يتعين على الشركة ان لا تتجاوز الحد المشار اليه في 
الملاحظة الاولى؛ فتستقطع اكثر من الجزء المذكور. 


الملاحظة الثالثة : ان الغاية من الاحتياطي هي تكملة رأس المال في حالة 
نقصه نتيجة لخسارة الشركة في سنة من السنوات؛ كما انه يجوز للجمعية 
العمومية زيادة رأس مال الشركة عن طريق ضم الرصيد الاحتياطي اليه. 
الملاحظة الرابعة : اذا بلغ الرصيد الاحتياطي النسبة القانونية:؛ أي خمس 
رأس مال الشركة» ثم قل عن هذه النسبة في سنة من السنوات» بسبب تكملة 
رأس مال الشركة منه نتيجة خسارة لحقت بهاء فيتوجب استعادة خصم النسبة 
القانونية المطلوبة لاستكمال الاحتياطي القانوني. 

وثنص المادة ١07‏ من قانون الشركات الكويتي على ان يقتطع سنويا 
عشرة في المائة من الارباح الصافيةء يخصص لحساب الاحتياطي 
الاجباري ما لم يحدد النظام نسبة اكبر. ولا يجوز توزيع الاحتياطي 
الاجباري على المساهمين؛ وانما يجوز استعماله لتأمين توزيع ارباح على 
المساهمين تصل الى خمسة بالمائة من السنوات التي لا تسمح فيها اربساح 
الشركة بتأمين هذه النسبة من الارباح. ويجوز للجمعية العمومية وقف 
الاقتطاع من الارباح الصافية لاجل الاحتياطي اذا زاد الاحتياطي الاجباري 
عن نصف رأس مال الشركة؛ كما يجوز ان تقرر استعمال ما زاد على هذا 
الحد في الوجوه التي تراها لصالح الشركة ومساهميها. 

اللافت في القانون الكويتي؛ فضلا عن التزام الشركة باقتضاع 96٠١‏ 
من الارباح الصافية لتكوين احتياطي الزاميءهو انه يجوز لنظام الشركة ان 
ينص على اقتطاع نسبة اكبر ولم يحدد القانون الحد الاعلى الذي يمكن لنظام 
الشركة ان ينص عليه؛ مما يستدعي القول بانه يجب ان تكون النسبة معقولة» 
وغير مبالغ فيهاء وان تراعى في تقريره ا مصلحة الشركة ومصَّلحة 
المساهمين فيهاء وذلك لانه لا يجوز تحويل او ترحيل كل الاربساح الى 
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يتنافى مع مبدأ اساسي اقرته معظم التشريعات العالمية» لان من حق المساهم 
الحصول على ارباح سنوية» اذا حققت الشركة ارباحا صافية, وحصل وفر 
بعد اقتطاع نسبة ٠‏ منها. كما انه لا يجوز ان يكون الهدف من تقرير 
اقتطاع نسبة اكبر من الارباح, مجرد الاضرار باقلية المساهمين. 

واذا كان لا يجوز للجمعية العمومية ان تقفرر توزيع الاحتياطي 
الاجباري على المساهمين» فيكون ذلك في حدود بلوغ الاحتياطي نصف 
رأس مال الشركةء اما اذا زاد عن هذه النسبة» فلها ان تقرر استعمال الزيادة 
في مصالح الشركة ومساهميهاء وقد تقتضي هذه المصالح ان يتم توزيع 
الزائد على نصف رأس المالء؛ على المساهمين. 
؟ - الاحتياطي النظامي ع5نه)ند)ثة): ع جهو 1 

فضلا عن الاحتياطي القانوني» قد ينص نظام الشركة على تكوين 
الشركة على انشائه. ويثم تكوينه عن طزيق اقتطاع نسبة معيئة من الأريساح 
الصافية» في كل عام؛ يحددها النظام» كما يعين هذا النظام ايضاء الحد الذي 
يجب ان يقف عنده الاقتطاع؛ ولا يحق للجمعية العمومية العادية الا تنطبييق 
النظام واجراء الاقتطاع قبل اصدار قرارها بتوزيع الارباح. 

والحكمة من انشاء الاحتياطي النظامي هي دعم مركز الشركة» في 
اثناء حياتهاء وغالبا ما يبين النظام الاغراضص التي ينبغكي تخصيص هذا 
الاحتياطي لموا - جهتهاء ومن هذه الاغراض 8 استهلاك الاسيسهم والسندات» 
والاسراع في عمليات الاستهلاك الصناعيء واستهلاك الآلات والادوات 
والتح لتجهيز ات وتمويل عمليات محدودة في خطة الشركة وسواها. ومتى نص 
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النظام على هذا التخصيص. فلا يجوز للجمعية العمومية العادية ان تقرر 
استعمال الاحتياطي النظامي في غير الاغراض المخصص لهاء والاكان 
قرارها مشوبا بالبطلان لمخالفته النظام الاساسيء لان الامر يتعلق» في هذه 
الحالة» بتعديل النظام» وهذا ما يخرج عن اختصاص الجمعية العمومية 
العادية» ويدخل في اختصاص الجمعية العمومية غير العادية. 

اما اذا لم يكن الاحتياطي النظامي مخصصا لاغراض معينة» نص 
عليها نظام الشركة؛ فيجوز للجمعية العمومية العادية؛ بناء علسى اقتراح 
مجلس الادارة» مشفوعا بتقرير من مراقب الحسابات؛ ان تقرر استخدامه فيما 
يعود بالنفع على الشركة او على المساهمين. 

ونظراً لكون هذا الاحتياطي يستمد وجوده من نظام الشركة؛ وليس 
من القانون؛ كما هو الشأن بالنسبة الى الاحتياطي القانوني؛ فلقد استفر 
القضاء الفرنسي على امكانية الغائه او تعديل نس بته بقرار من الجمعية 
العمومية غير العادية» لان الامر لا يعدو ان يكون تعديلا لاحد بنود النظام» 
وهو ما يدخل في اختصاص الجمعية غير العادية (0. 


ومن البديهي الا يعتبر الاحتياطي النظامي واجبا بصورة الزامية: اذ 
يحق لنظام الشركة ان يقرره او لا يقرره» بعكس الاحتياطي القانوني الذي 
يوجبه القانون. ولكن الاحتياطي النظامي يمكن لحظه في نظام الشركة 
الاساسي او في تعديل لاحق له بقرار من الجمعية العمومية غير العادية: 
على ان تؤخذ بعين الاعتبار قاعدة اساءة استعمال الاكثرية حقها في الجمعية 


١‏ - ,1903 56 9 ,1904.1.145 .2 ,1903 .تصهز 6 اه :1902.1.49 6ه 29 .وود 
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العمومية» كما هو الامر في جميع القرارات التي تتخذها الجمعية العمومية: 
مع العلم ان القرار المتخذ بشأن الاحتياطي النظامي لا يخرج عن القاعدة 
العامة المطبقة في قرارات الجمعية العمومية ('). ويقدر ان الجمعية تكون قد 
اساءت استعمال حقها اذا قررت تكوين احتياطي نظامي لا تبرره مصلحة 
الشركة الظاهرة» وبصورة مضرة بمساهمين معارضين 2. 

ليس من الضروري ان يتمثل الاحتياطي القانوني والاحتياطيات 
الاخرى باموال وقيم مستقلة عن بقية موجودات الشركة؛ وعليه تكون هذه 
الاحتياطيات متوفرة بمجرد ان تظهر موجودات الشركة زيادة بالندسبة الى 
رأس المال لم يجر توزيعهاء وتعادل على الاقل»ء مجموع ديون الشركة 
ومجموع تلك الاحتياطيات (). 


تنص المادة ١17‏ من اللاتحة التنفيذية للقانون المصري على انه « 
يجوز ان ينص نظام الشركة على تجنيب نسبة من الارباح الصافية لتكوين 
احتياطي نظامي لمواجهة الاغراض التي يحددها النظام. واذا لم يكن 
الاحتياطي النظامي مخصصا لاغراض معينة»؛ جاز للجمعية العامة العادية؛ 
بناء على اقتراح من مجلس الادارة» مشفوع بتقرير من مراقب الحسابات؛ ان 
تقرر استخدامه فيما يعود بالنفع على الشركة او على المساهمين. وفي جميع 
الاحوال. لا يجوز التصرف في الاحتياطيات والمخصصات الاخرىء؛ في 
غير الابواب المخصصة لها الا بموافقة الجمعية العامة ». 


0 4 "2 ,2110لتلتث 
' - فابيا وصفا في شرح المادة ١‏ 
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استقر الرأي في الفقه والقضاء المصريين على انه يجوز في 
الشركات المساهمة الخاصة تكوين احتياطيات اخرى غير الاحتياطي القانوني 
والاحتياطي النظامي: ولكنه في شركات القطاع العام؛ لا يجوز تكوين سوى 
هذين النوعين من الاحتياطيات. وبالفعل فقد صدر فتوى عن مجلس الدولة 
المصري بهذا الشأن مفادها : ان المشرع في قانون شركات المساهمة 
الخاصة: بالنظر الى ان الجمعيات العمومية لهذه الشركات تتكون من مجموع 
المساهمين في رأس مالهاء منح هذه الجمعيات سلطانا واسعا في توزيع 
الارباح والتصرف فيهاء فاباح لها تكوين احتياطيات اخرى غير الاحتياطي 
القانوني والاحتياطي النظامي؛ اما في شركات القطاع العام» فنف را لكون 
الدولة هي مالكة رأس مال تلك الشركات كله او مساهمة فيه» يؤول فائض 
الربح اليها حسب نصيبها في رأس المال؛ فقد وضع المشرع في القوانين 
الخاصة بشركات القطاع العام تنظيما يكاد يكون شاملاء لكيفية توزيع ارباح 
هذه الشركات» وبين بنصوص صريحة وقاطعة:؛ انه اياح لهذه الشركات» 
بقيود معينة» وبعد تجنيب النسب التي حدد مصارفهاء تكوين نوعين من 
الاحتياطي؛ اولهما احتياطي قانوني» وثانيهما احتياطي نظامي خاص ببعصض 
الشركات؛ ولم يقف المشرع عند هذا الحد بل بيّن كيفية واسلوب التصرف 
في هذا الاحتياطي بنوعيه؛ واداة ذلك: ومن ثم فان المشرع. في القوانيين 
الخاصة بشركات القطاع العامء يما فيها القانون رقم 591 لس نة :١3417‏ لم 
يسمح للشركات المخاطبة باحكامه:ولا لجمعياتها العمومية تكوين احتياطيسات 
آخر ىء ايا كان مسماهاء غير الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظامي. واذا 
نص المشرع المصري في القانون رقم ٠‏ لسنة ١1417ء‏ صراحةء على عدم 
سريان احكام القانون رقم 7١‏ لسنة على شركات القطاع العام» ومسن 
ثم فان استعادة بعض أحكام القانون المذكور المتعلقة بس لطات الجمعية 
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العمومية في احتجاز جزء من الارباح المتبقية وترحيلها لحساب رأس 
المال ؛ وتطبيقها على شركات القطاع العام» تكون مستبعدة تماما في خضل 
العمل بالقانون رقم ٠١‏ لسنة ١117١‏ لمنافاتها لصريح النص. واذا كان 
المشرع المصريء في القانونين رقمي ١5١4‏ لسنة 1١348١‏ و17 لسنة 
87 » قد نص على عدم سريان احكام قانون شركات المساهمة وشركات 
التوصية بالاسهم» والشركات ذات المسؤولية المحدودة» على شركات القطاع 
العام؛ ثم قرر استثناء من هذا الأصلء سريان احكامه عليهاء فيما لم يرد به 
ا ا الا انه» وقد نظم المضرع فسي 
قوانين شركات القطاع العام كيفية التصرف في ارباح هذه الشركات» 
والاحتياطيات الجائز تكوينها تنظيما متكاملاء فيمتنع الرجوع؛ في هذا الشأن؛» 
الى احكام قانون شركات المساهمة:» اذ ان الرجوع الى بعض هذه الاحكام لا 
يكون الا حيث لا يوجد نص خاصء. بينما قد عالج المشضرع موضوع 
الاحتياطيات بنصوص خاصة وتنظيم شامل في قانون شركات القطاع العام. 
ولذلك لا يجوز لشركات القطاع العام تكوين احتياطيات غير الاحتياطي 
القانوني والاحتياطي النظامي. وبالتالي لا يحق لها احتجاز ميالغ من 
ارباحهاء وترحيلها الى حساب رأس المال (. 

بمقتضى المادة ١97‏ من قانون الشركات التجارية الاماراتي؛ « 
يجوز ان ينص نظام الشركة على تجنيب نسبة معينة من الارباح الصافية 
لتكوين احتياطي نظامي يخصص للاغراض المنصوص عليها في النظام؛ 


' - الفتوى رقم ١١98‏ تاريخ 21994/15/1١‏ حلسة1/58١21984/1‏ ملف رقم 
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ولا يجوز استخدامه في غير الاغراض المخحصص لها الابقرار من 

ويتضح من هذا النص ان الاحتياطي النظامي غالبا مايجري 
تخصيصه لاغراض معينة» وعندئذ يجب ان يستخدم في ما خصص له. غير 
ان المشرع اجاز للجمعية العمومية العادية ان تقفرر استخدامه في غير 
يكون المشرع الاماراتي قد وسع سلطات الجمعية العمومية في هذه المسألة. 
لان الاصل هو ان تستقل الجمعية العمومية غير العادية باستخدام الاحتياطي 
في اغراض الشركة المختلفة» عندما لا ينص النظام على تخصيصه 
لاغراض محددة:؛ اما ان يكون للجمعية العمومية سلطة استخدام الاحتيساطي: 
في غير ما هو مخصص له. بقرار منهاء فهذا ما يخولها سلطات اسدثنائية 
زائدة» وهذا ما هو مخالف لنص المادة ١37“‏ من اللائحة التنفيذنية للقانون 
المصريء وقد اتينا على ذكرها سابقا. 
' - الاحتياطي الاختياري او الحر ءعءطنا داه )انعو ع جرءو6 12 

قد ترى الجمعية العمومية ان من الحكمة وحسسن التبصر تكوين 
احتياطي حر تحسبا لاحتمالات وشيكة الوقوع» كزيادة اسعار المواد الاولية 
مثلاء فتقوم؛ بناء على اقتراح مجلس الادارة بتكوين هذا الاحتياطي؛. من 
دون أن يكون منصوصا عليه في القانون او في نظام الشركة» فهل يجوز 
لها ذلك ؟ 

ذهب بعض القضاء الفرنسي الى انه اذا كانت الشركة مؤلفة من فئة 
واحدة من الاسهم متساوية في الحقوق؛ فتكون للجمعية العمومية العادية 


ادن 


الحرية في تكوين احتياطي حر (", او في تكوين احتياطي مخصص 
لاستهلاك رأس المالء او لتحسين الملكية المشتركة ()؛ واكثر من ذلك ذهب 
بعض الفقه الى أن الجمعية المذكورة لها ملء الحرية في تكوين الاحتياطي 
الحر ()؛ ولكن هذه الآراء كانت عرضة للنقدء لان من شأنها ان تناهفض 
قاعدة توزيع الارباح والخسائر التي تقوم الشركة على اساسها ), واذا كان 
ثمة مجال لخرق هذه القاعدة» فلا يصح ذلك الا لحالات استتنائية ") او 
ناي 


وعلى كل حال فان مسألة تكوين الاحتياطي الحر من قبل جمعية 
عمومية عادية لا يخلو من ثلاكة افتراضات: 


الافتراض الاول : ان يتضمن نظام الشركة بندا ينص على حق الجمعية 
بتكوين احتياطي حر. وفي هذه الحالة يحق لها تكوين مثل هذا الاحتياطي» 
شرط الا يكون قرارها مشوبا بالغش (06دج+7) . وهذا ما ذهب اليه القضاء 
الفرنسي 0 
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الافتراض الثائي : ان يتضمن نظام الشركة بندا يمنع الجمعية من تكوين 
احتياطي حر. في هذه الحالة» عليها ان تمتدئع عن تكوين مثل هذا 
الادتياطيء ما لم يتم تعديل نظام الشركة بقرار من جمعية عمومية غير 


عادية. 


الافتراض الثالث : ان يسكت نظام الشركة عن ذكر الاحتياطي الحر. ففي 
هذه الحالة يخضع قرار الجمعية العادية بتكوين احتياطي حر السى مراقبة 
المحاكم؛ بناء على اعتراض المساهمين او احدهم: فتقرر المحاكم؛ عندئذ؛ 
مااذا كان قرار الجمعية يتضمن تعديا من قبل الاكثرية على حقوق الاقلية» 
فتبطل القرار المتخذء او ما اذا اتخذ القرار لمصلحة الشركة ومصلحة 
المساهمين انفسهم؛ فتقضي بصحته .)١(‏ وبالتالي يقتضي التفرقة بيين ما اذا 
كان المقصود تكوين مال احتياطي موقت بمواجهة الصعاب المحتملة او 
القريبة الوقوعء اذا كان التبصر يدعو الى الاستعداد لها كمسا هو الشأن 
بالنسبة الى الديون المشكوك فيهاء وفي هذه الحالة يكون للجمعية ان تتخذ 
قرارا بتكوين مال احتياطي في حدود نسية معقولة لا تؤثر على حقوق 
المساهمين في الحصول على حصة عادلة من ارباح الشركة (), والا كسان 
لهم الاعتراض على قرار الجمعية العمومية بسبب سوء استعمال الحق» 
وطلب توزيع الاموال التي امتنعت الشركة عن توزيعها . 
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اما اذا كان المقصود تكوين احتياطي دائم» وهو الذي لا تظهر 
حاجة الاستثمار اليه وقت انشائه» بل يقصد به تعزيز مركز الشركة وتأمين 
مستقبلهاء فذلك يخرج عن سلطات الجمعية العمومية العادية وحتسى غير 
العادية لما يترتب عليه من المساس بحقوق اصحاب الحق في الارباح كما 
كفلها لهم القانون ونظام الشركة وذلك من الامور الاساسية التي لا يجوز 
التعرض لهاء ما لم يوافق عليها جميع المساهمين. 

من الايجابيات التي يساهم الاحتياطي الحر في تحقيقهاء تسوية 
الخسارة التي تلحق برأس المال» غير ان الشركة لا تلتزم» في هذه الحالة 
باعادته الى ما كان عليه وذلك بمعاودة الاقتطاع من الارباح السنوية» لان 
الاحتياطي الاختياري ليس الزاميا بطبيعته» ولا يشكل ضمانا عاما للدائنين. 

ذهب القضاء الفرنسي الى ان الجمعية العادية لا تكون قد اساءت 
استعمال حقهاء اذا خصصت لمدة عدة سنواتء ارباح الشركة كلها لتكويين 
احتياطي حرء اذا كان نظام الشركة يجيز لها ذلك؛ وقد اتخذت قرارها في 
مصلحة الشركة (). 

وبالنتيجة يمكننا القول ان قرار الجمعية العادية بتكوين احتياطي حر 
لا يعتبر باطلا بحد ذاته وان كان عرضة للاعتراض عليه امام المحاكم من 
قبل المساهمين. فاذا تبين انه اتخذ في مصلحة الشركة قضي بصحته. اما 
اذا تبين انه مشوب بالغشء او باساءة استعمال الحقء او بتعدي اكثرية 
المساهمين على حقوق اقليتهم فيقضى بابطاله. 
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وتتمتع الجمعية العمومية العادية بسلطة تخصيص الاحتياطي الحرء 
فقد تخصصه مثلا لمواجهة بعض الطوارىئ؛ او تقرر توزيعه على المساهمين 
على شكل اسهم مجانية تعطى لهم بمناسبة زيادة رأس مال الشركة: او قد 
تستعمله لشراء بعض اسهمهاء او توزعه في صورة ارباح على المساهمين. 
من دون حاجة الى قرار من الجمعية العمومية غير العادية» ودون ان يحصق 
للمساهمين الاعتراض على ذلكء لانه لا يعتبر رأس مال للشركة. 

وقد جرى التساؤل حول ما اذا كان يحق للجمعية العمومية التي لها 
خيار تكوين الاحتياطي الاختياريء ان تتخذ قرارا بتوزيعه على المسساهمين 
في السنوات التي لا تحقق فيها الشركة ربحا ؟ وكان الجواب ان تمكين 
الجمعية من تكوين اموال احتياطية اختيارية اقتضاه حسن ادارة الشركة» وهو 
يستوجب ايضاء ترك الامر الى الجمعية نشلسمها لتتصرف في الاموال 
الاحتياطية الاختيارية حسب الاوجه التي تراها ملائمة لمصلحة الشركة 
ومساهميها. وذلك بخلاف الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظاميء اللذنين 
لا يجوز للجمعية توزيعهما على المساهمين اذا لم تنتج الشركة ارباحاء بل 
يجب ان يبقيا ضمن موجودات الشركة الى حين التصفية» ما لم تقرر الجمعية 
العمومية زيادة رأس المال باضافة الاحتياطي اليه» وتوزيع اسهم مجانية على 
المساهمين بقيمة هذا الاحتياطي. 

وأذا تبين لدى حل الشركة ان ثمة احتياطيا حراء فيجري تخصيصه 
وفقا لما هو وارد في نظام الشركة. واذا لم ينص نظام الشركة على 
تخصيصه. فيعتبر عنصرا من العناصر التي تشكل فائض التصفية» ويوزع 
على المساهمين على هذا الاساس. 


5 


قضت محكمة النقض المصرية بان اضافة الاحتياطي الذي يتكون 
من الارباح الى رأس المال» في شركة من الشركات المساهمة» وتوزيع اسهم 
مجانية على المساهمين القدامى» هو توزيع للارباح تستحق عنه ضريبة القيم 
المنقولة .)١(‏ 
احتياطي حر لمواجهة نفقات طارئة وضرورية» كتجديد المعدات مثلةء فإنه 
الاسهم مثلاء لان ذلك يؤدي ضمنا الى تعديل احكام النظام المتعلقة بتوزيع 
ما هو موقف المشرع اللبناني من الاحتياطي الحر ؟ 

لم ينص القانون اللبناني صراحة على امكان تكوين احتياطي حرء بل 
على العكس من ذلك» فقد اوجبء عملا بالمادة 895 موجبات وعقود توزيع 
الارباح المتحققة في آخر كل سنة مالية للشركة. ولذلك ذهب بعض الفقه 
اللبناني الى انه لا يصحء عملا بالنص المذكور. حرمان المساهمين من 
توزيع الارباح الصافية» بقصد انشاء احتياطي حرء ما لم يرد نص في نظام 
الشركة يتيح ذلك» او يوافق جميع المساهمين على القرار المتخذ بهذا 
الشأن 0 


' - نقض مصريء الطعن رقم ١١1‏ سنة 7١‏ ق» حلسة 1961//1/9 س 8 ص 4” 
2 27 ,1 ,132 علتسرظ 
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وبخلاف التشريع اللبناني» اجاز المشرع السوريء صراحة: 
الاحتياطي الحرء عندما نص في المادة 754 من قانون التجارة على ما 
يأتي : 
١ «‏ - يجوز للهيئة العامة؛ بناء على اقتراح مجلس الادارة ان تقرر سنوياء 
اقتطاع جزء من الارباح الصافية باسم احتياطي اختياري؛ على ان لا يزيد 
المبلغ المقرر سنويا عن ربع الارباح الصافية لتلك سسس-. 
؟ - ولا يجوز ان يتجاوز مجموع المبالغ المقتطعة باسم الاحتياطي 
الاختياري كامل قيمة رأس مال الشركة؛ وذلك باس تثناء شركات التأمين 
والمصنازافت: 

" - ويستعمل الاحتياطي الحر وفقا لقرارات الهيئة العامة ». 

وينتج من كل ما تقدم ان حق الشركة في تكوين الاحتياطي 
الاختياري ليس مطلقاءلان حق المساهم في الحصول على نصيب من ارياح 
الشركة» يعتبر من الحقوق الاساسية التي لا يجوز للجمعية العامة المساس 
بهاء على نحو يفقد المساهم هذا الحق» او يجعل قيمته ضئيلة او وهمية. 
وانما يجب ان يكون قرار الجمعية العمومية بتكوين هذا الحق مبررا 
ومعتدلا وفي الحدود التي يوجبها حسن التبصر بشؤون ادارة الشركة» حتى 
لا يقضي على حق المساهم في الحصول على نسبة عادلة من الارباح.؛ والا 
كان له الاعتراض على ذلك:وطلب توزيع الارباح التي امتنعت الشركة عن 
توزيعها. وعلى هذا الاساس ذهب القضاء المصري الى ان ح ق الجمعية 
العمومية؛ في عدم توزيع الارباح كلهاء لتكوين احتياطيء مقيد بجدية دواعيه, 


لون 


حتى لا يحرم المساهمون من الربح (), كما ذهب ايضا الى انه اذا نص 
القانون النظامي على تخصيص مبلغ معين لتكوين الاحتياطي قبل اداء 
الارباح» فلا يجوز للجمعية العمومية ان تقرر مقدارا آخر من الارباح 
للاحتياطي دون ضرورة او مبرر (". 
تنص المادة 75/4 من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 
١‏ - يجوز للهيئة العامة» بناء على اقتراح مجلس الادارة» ان تقرر سنوياء 
اقتطاع جزء من الارباح الصافية باسم احتياطي اختياري على ان لا يزيد 
المبلغ المقرز سنويا على ربع الارباح الصافية. 
" - ولا يجوز ان يتجاوز مجموع المبالغ المقتطعة باسم الاحتياطي 
الاختياري كامل قيمة رأس مال الشركة؛ وذلك باستتثناء شركات التأمين 
وَالعَضار ف 
" - ويستعمل الاحتياطي الاختياري وفقا لقرارات الهيئة العامة ». 
كما تنص المادة ١41/‏ من قانون الشركات الاردني» على تكوين 
الاحتياطي الاختياري واحتياطي خاص بقولها : 
أ - للهيئة العامة للشركة المساهمة العامة» بناء على اقتراح مجلس 
ادارتهاء ان تقرر سنوياء اقتطاع ما لا يزيد على 90٠١‏ من ارباحها 
الصافية عن تلك السنة لحساب الاحتياطي الاختياري. 
ب - يستعمل الاحتياطي الاختياري للشركة المساهمة العامة في 
الاغراض التي يقررها مجلس ادارتهاء ويحق للهيئة العامة توزيعه. 
' - محكمة مصر التجارية المختلطة» 7١‏ ايار 2١9175‏ بجة© 2 550/١5‏ 
' - استئناف مصري مختلط» 9 تشرين الثاني ١17/54 28 2191١‏ 


ارون 


كله او أي جزء منه؛ كأرباح على المساهمين, اذا لم يستعمل في تلك 

الاغراض. 

ج - كما ان للهيئة العامة للشركة المساهمة العامة؛ بناء على اقتراح 

ارباحها الصافية عن تلك السنة احتياطا خاصا لاغراض الطوارئ او 

التوسع, او لتقوية مركز الشركة المالي» ومواجهة المخاطر التي 

كرض لها *: 

وكذلك الامر بالنسبة الى قانون الشركات التجارية الكويتيء حيث 
تنص المادة ١58‏ منه على انه « يجوز للجمعية العامة؛ بناء على اققتراح 
مجلئن الادازة» أن تقزن سنويا اقتطاع جز من الازباح المناقتية لحساب 
احتياطي اختياري. ويستعمل الاحتياطي الاختياري في الوجوه التي تقررها 
الجمعية العامة 4 

وقد اشارت المادة “لاه من القانون الليبي» ايضا الى الاحتياطي 
الاختياري الذي تقرر الجمعية العمومية تكوينه باقتطاع جزء مسن الارباح 
السنوية الصافية؛ بالاضافة الى الاحتياطي القانوني والاحتياطي النظامي. 
والغرض منه هو مواجهة المخاطر التي قد تتعرض لها الشركة خلال السنة 
المالية. 

بمقتضى الفقرة الاخيرة من المادة ٠‏ من القانون المصري رقم 
8 لسنة 2394١‏ التي تنص على انه يجوز للجمعية العامة بناء على 
اقتراح مجلس الادارة تكوين احتياطيات اخرىء غير الاحتي اطي القانوني» 


الاختياري» بصورة ضمنية. 
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ان تكوين الاحتياطي الحرء في مختلف التشريعات التي تنص عليه»: 
متروك الى تقدير الجمعية العمومية ومشيئتها. وهذه الجمعية هي التي تحدد 
النسبة التي تقتطع من الارباح الصافية لتكوينه» وهي التي تقرر وقف 
الاقتطاع عندما يبلغ حدا معيناء الا اذا تضمن القانون غير ذلك. 

والذي يدفع الجمعية الى تكوين مثل هذا الاحتياطي هو الرغبة في 
ضمان انتظام سير الشركة مستقبلاء او مواجهة مخاطر متوقع حدوثها. وقد 
يكون الدافع هو مجرد العمل على توسيع المشروع الذي تألفت الشركة من 
اجل القيام به وتطويره. 

غير ان تكوين الاحتياطي الحر قد يؤدي الى الاضرار بحقوق 
المساهمين» لانهم سيحرمون من نصيب في الربح:؛ كانوا سبيحصلون عليه 
فيما لو لم تصدر الجمعية العمومية قرارا بشأن اقتطاع الاحتياطي الاختياري. 

وبغية حماية مصالح اقلية المساهمين من الاكثرية في الجمعية التني 
قررت تكوين الاحتياطي الحرء استقر القضاء في فرنسا على ان للجمعية ان 
تقرر تكوين مثل هذا النوع من الاحتياطيء بشرط ان تقتضيه مصلحة 
الشركة» ولذلك يخضع قرار الجمعية لرقابة القضاء الذي له ان يبطله متنى 
قدر ان ثمة اساءة لاستعمال الحقءكما لو كان الغرض من القرار هو محاباة 
الاغلبية من المساهمين؛, من دون ان تؤخ ذ مصالح الشركة في 
الاعتبار (» وهذا ما تبتاه ايضا بعض الفقه العربي عندما ذهب الى انه 


ا - ,256 .1961 .5 ,11.12164 .1961 1.0.8 ,2.661 ,10.1961 .392811961 18 ,موت .ووو 
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يشترط لصحة قرار الجمعية العامة ان يكون مناسبا ويراد به تحقيق مصلحة 
الشركة ومساهميها. اما اذا كان يراد به الاضرار باقلية المساهمين فان 
القرار يكون قابلا للبطلان لمصلحة الاقلية» ومن ثم يجوز للاقلية اللجوء الى 
القضاء لطلب ابطال القرار (0. 
4 - ترحيل الارباح 

قد تقرر الجمعية العمومية العادية؛ بدلا من توزيع الارباح الصافية 
في نهاية كل سنة مالية» ترحيلها الى السنة المقبلة. وعادة ما تلجأ السى هذه 
الوسيلة» عندما تكون الارباح الصافية زهيدة» فتفضل نقلها الى السنة التالية 
(ناقعلاناوم خ +01م186): لتضم الى الارباح الصافية لهذه السنة» وتوزع معسها. 
وقد اعتبر ترحيل الارباح على هذا الوجه؛ من الناحية القانونية:؛ بمثابة 
تكوين احتياطي من نوع خاص (". 

يسهل ترحيل الارباح الى السنة التالية عمليات المحاسبة» من جهة» 
كمأ يؤدي؛ من جهة اخرىء الى اعفاء الشركة والمساهمين موقتاء مسن 
ضريبة الدخل على الارباح. 

ويخضع ترحيل الارباح الى رقابة القضاء الذي لا يقر صحة هذا 
الاجراء؛ الا اذا اقتضته مصلحة الشركة 2 . 


' - ابو زيد رضران» ص 4/١‏ 
1 - © أعصعمكآ ,160 أه 37 8ه لهتسم :5.1947.1.1 غ801 يمنتو 1351 "هم بتتعمنظ 
51 12,87 بخنء80591 أء سأونده1] :728 “م ,علتتع 13 
8 
2 ,8 "2 ,1 ,علعدوهآ اء أعهمة؟ :1947.1 .5 ,1943 .نامج 16 .وود 
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غير ان ترحيل الارباح يختلف عن الاحتياطي بمعناه الاساسي» في 
أنه يفقد صفته كاحتياطيء, عندما يجري توزيعه مع الارباح المحققة في السنة 
التالية (')» وبالتالي فهو لا يتكون الا لسنة واحدة. ولذلك وصفه البعض بانه 
احتياطي موقت 7" وان الفائدة القانونية من هذا التوجه هي انه عندما ينسص 
نظام الشركة على تخصيص الارباح بصورة جازمة؛ ويسستبعد تكوين 
احتياطي حرء فيمتنع على الجمعية العمومية تكوين مثل هذا الاحتياطي» 
ولكنه يظل من الجائز لها ان ترحل الارباح الى السنة التالية (. 

ذهب القضاء الفرنسي الى انه يحق للجمعية العمومية العادية ان 
ترحل الارباح الى سنة مقبلة (), ولكن ذلك لا يؤخذ به في جميع الحالات؛ 
ولا يظل بمنأى عن مراقبة القضاء. فقد ينص نظام الشركة على اعطساء 
الجمعية العمومية الحق في استشراف آفاق المستقبل» وما قد يخبيء للشركة 
من عثرات. وعندئذ يكون لها الحق» تلبية لما اعطاه لها النغنام ان ترحل 
الارباح؛ كما قد يعتبر ترحيل الارباح مسألة طبيعية عادية انطلاقا من اهمية 
الارباح والاعباء المرتقبة والمخاطر التي قد تتعرض لها الشركة؛ فتقدم على 
ترحيل الارباح. غيران ذلك يجب ان يبقى في خدمة مصلحة الشركة. ويظضل 
بالتالي خاضعا لرقابة القضاء 7)؛ مما يعني انه يععترف للجمعية العادية 


5-9 2*8 ,1.1 ,علتمعماآ أء اعوط 
0 أ بعه1 بارعصنع 
: 2 .12 وام عمط 
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بسلطة اتخاذ قرار الترحيل: ولو لم ينص عليه نظام الشركة» شرط الا يؤدي 
الى تكوين احتياطي لا فائدة منه. 

هل يمكن اعتماد هذه الحلول التي اعتمدها الفقه والقضاء الفردسيين» 
في التشريع اللبناني ؟ 

ذهب البعض الى القول ان هذه الحلول لا تبدو جائزة في القانون 
اللبناني الذي يوجب توزيع الارباح الصافية بين الشركاء في نهاية السنة 
المالية للشركة؛ بصرف النظر عن قيمة هذه الارباح () ما لم يرد نص في 
نظام الشركة يجيز الخروج عن هذه القاعدة بترحيل الارباح الى السنة 
التالية 7'). وبالمعنى نفسه ذهب البعض ألى انه في حال سكوت النظام لا 
يجوز للجمعية العمومية» حسب الرأي الراجح» تحويل جزء من الاربساح 
الثابتة او كلها الى السنة المالية اللاحقة» الا اذا كان هذا التدبير مناسبا 
بصورة ظاهرة: كما لو استهدف تصحيح مقدار انصبة الارياح من سنة الى 
اخرىء والا تكون الجمعية قد تجاوزت صلاحياتها بتعديل بنود النظام 
المتعلقة بتوزيع الارباح تعديلا ضمنيا (). ولكنه خلافا لهذا الاتجاهء ذهب 
البعض الآخر الى القول بان ترحيل الارباح يكون جائزا كتكوين الاحتياطي 
الاختياري» بقرار يصدر عن الجمعية العمومية العادية» شغرط ان يخضاع 
لرقابة القضاءء من حيث ملاعمته وفائدته للشركة 4). 


' - المادة 845 موجبات وعقود : « يجري تصفية ارباح الشركة وخسائرها بناء على 
الموازنة الي يحب تنظيمها مع قائمة المجرد في آخر كل عامء او في آخر كل سنة للشركة ». 

' - اميل تيان» 0 رقم هوه 

5 

- فابيا وصفا في شرح المادة 1١‏ 

<1 4 ادوار عيد؛ الشركات التحارية» شركة المساهمة, رقم 7.5 ص‎ - ١ 
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ذهب القضاء المصري الى انه اذا كانت المادة 5٠‏ من قانون 
الشركات تفرض تجنيب النسب التي اشارت اليها لتكوين الاحتياطيء فان 
باقي الربح المحقق في حساب الارباح والخسائرء لا يتعيسن بالضرورة 
وجوب توزيعه؛ بل يجوز ترحيله الى جانب الخصوم من الميزانية» ليزيد 
به رأس المال؛ اذ من المسلم به» أن واقعة تحقق الربح تنشأ نتيجة العمليات 
على اختلاف انواعها التي تباشرها الشركة خلال السنة المالية» بينمسا تنشأ 
واقعة ثانية بصدور قرار من الجمعية العمومية للمساهمين بتوزيع الربح. 
ومن ثم يتعين الفصل بين هاتين الواقعتين؛ اذ يجوز ان تحقق الشركة ربحا 
خلال سنة مالية معينة» ولكنها لا تقرر توزيعه؛ وانما تقرر ترحيل الربح السى 
سنة قادمة بوصفه احتياطيا اختياريا للشركة؛ لاسباب تراها جمعيتها 
العمومية. وقد يحدث ان لا تحقق الشركة أي ربح؛ ومع ذلك تقرر الجمعية 
العمومية توزيعا يؤخذ من الارباح المرحلة مسن سنين سابقة» أي مسن 
الاحتياطي الاختياري. وغني عن البيان ان هذا الاجراء لا يشكل أي مساس 
بالمساهم وفقا للمستقر عليه فقها وقضاءء لان المساهم لا يتعلق حقه في 
الربح؛ الا منذ اللحظة التي تقرر فيها الجمعية العمومية اقرار الحسابات 
الختامية والميزانية وتوزيع الارباح على المساهمينء لان واقعة التوزيع هسي 
التي تنقل الربح من الذمة المالية للشركة الى الذمة المالية للمساهم ("). 

هل يعتبر من قبيل الاحتياطي. مبلغ الصافي من الارباح؛ بعد اقتطاع 
الاحتياطيات؛ الذي يجري ترحيله ليستخدم في زيادة رأس المالء ويتسم 
توزيعه مجانا على المساهمين بنسبة اسهم كل منهم؛ او هو توزيع لارباح 


! - مجلس الدولة المصري» فتوى رقم 8 حلسة / 219/87/11 ملف رقم ١941/1/47‏ 
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محققة يشترك فيها جميع اصحاب الحقوق ومنهم العاملين في الشركة؛ فيمسا 
يتعلق بالتشريعات التي تعطي العاملين في الشركات نصيبا من الارباح ؟ 
تجيب على هذا السؤال الفتوى التي اعطاها مجلس الدولة المصري»: 
ومفادها ان توزيع الاسهم المجانية على المساهمين يعتبر من قبييل توزيع 
الارباح عليهم؛ اذ هو يتضمن امرينء الاول : توزيع الربح الذي تحدد 
مجموع هذه الاسهم بمقداره, والثاني : الاكتتاب به في الاسهم الجديدة» 
بقدر نصيب كل مساهم منهاء يدخل به في ذمته ما يوازي القيمة الاسمية 
لهذه الاسهم. ولا يغير من حقيقة الواقع شيئاء ان يوصف ذلك بانه جاء 
بترحيل هذا الربح الذي يتكون منه ما وزع من اسهم بغير مقابل على 
المساهمين؛ الى الاحتياطي؛ ثم استخدامه في الحال ذاته؛ في زيادة رأس مال 
الشركة؛ واضافة الزيادة الى ما تملكه كل مساهم من اسهم الشركة بقدر ما 
خصه من الربحء لان ذلك لا يخرجه عن حقيقته سالفة الذكرء وهو انه توزيع 
لهذا الاحتياطي على المساهمين؛ ثم الاكتتاب به في الاسهم الجديدة بقدر 
نصيب كل مساهم فيه» وهو ليس الا ربحا وزع على المساهمين» ويستوي 
بعدئذ أن يكون ذلك بصورة مباشرة او غير مباشرة. وعلى ذلك يكون قرار 
الجمعية العمومية» فيما تضمنه من ترحيل باقي صافي الربح كاحتياطي 
يستخدم في زيادة رأس مال الشركة» تحقيقا لرغبة المساهمين؛ هو في حقيقته 
توزيع للارباح للمساهمين؛ ويزيادة حصصهم في الشركة؛ بصورة اسهم 
مجانية؛ يتعين اجراؤه وفقا للقانون؛ بمراعاة ما هو مقرر قانونا من حق 
العاملين في الشركة؛ في تقاضي حصتهم منه؛ والتي لا تقل عن 96٠١‏ مسن 
الارباح الصافية» ولا يحق للجمعية العمومية ان تحرم العاملين من حقهم في 
هذه الارباح الموزعة. وقرارها المشار اليه غير مشروع؛ لانه يضيف الى 
المساهمين من الارباح ما ليس من نصيبهم؛ وهو يعني اضافة حصة العاملين 
يق 


في الشركة من ارباحها الصافية القابلة للتوزيع في هذه السنة المالية» الى ما 
يخص المساهمين من الارباح عدوانا وغصبا. ومن ثم يتعين تصحيحه 
بتوزيع ما هو مخصص من تلك الارباح للعاملين» على مستحقيها. ولا يزيسد 
رأس مال الشركة؛ الا بمقدار الباقي بعد ذلك» ومع مراعاة انه يستحق على 
تلك الارباح الضريبة المقررة على مثلها مسن التوزيعات في قانون 
ضرائب الدخل (). 

والنتيجة هي ان قرار الجمعية العمومية للشركة بترحيل جميسع 
ارباحهاء بعد استقطاع الاحتياطي؛ كاحتياطي يزاد به رأس مال الشركة في 
صورة اسهم مجانية للمساهمين؛ يعتبر توزيعا للربح؛ ويتعين اجراؤه وفق 
احكام القانون ٠‏ بما فيها تخصيص نسبة منه لارباح العاملين. 

ومع ذلك فان الرأي الراجح يعتبر ان حق العاملين فسي انصبة 
الارباح لا يتحقق الا بقرار يصدر عن الجمعية العمومية بتوزيع الارباح» ولا 
يكفي لاستحقاقه تحقق الربح من العمليات التي تباشرها الشركة» في نهاية 
السنة المالية» وانما لا بد من صدور قرار بتوزنيع الارباح من الجهة 
المختصة» وهي الجمعية العمومية للمساهمين.ولذلك فاذا قررت هذه الجمعية 
اضافة الاحتياطي الذي سبق تكوينه خلال السنوات السابقة الى حساب رأس 
المال؛ وتوزيع اسهم مجانية على المساهمين مقابل هذه الزيادة وهوامر 
جائز قانوناء فلا يجوز القول برد هذا الاحتياطي الى السابق واعتباره ربحاء 
يتعلق به حق العاملين في الشركة. وذلك لان الاحتياطي الذي يقتتضع من 
ارباح السنوات السابقة» ايا كان نوعه؛ يفقد صفته كربح بمجرد صدور قرار 
من الجمعية العمومية باقتطاعه كاحتياطي. وبالتالي اذا قررت الجمعية 


' - مجلس الدولة المصريء فتوى» حلسة 035951/9/5 ملف رقم 81/5/41 
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العمومية للشركة: بعد ذلك تحويل المال الاحتياطي المكون على الوجه 
المذكورء او جزء منه الى اسهم يزاد بقيمتها رأس مال الشركة» مع توزنيع 
الاسهم الممثلة لهذه الزيادة مجانا على المساهمين؛ فانها تكون قد استعملت 
حقهاء من دون ان يعد ذلك توزيعا للارباح يستحق العاملون حصة فيه (". 

© - احتياطي اعادة تقدير الموجودات 


وفضلا عن الاحتياطي الاختياري او الحرء فثمة احتياطي تطلق عليه 
تسمية احتياطي اعادة تقدير او احتياطي اعادة تخمين الموجودات 8456506) 
( 8010ناأة60 ول . ويتم ذلك بصورة خاصة؛ عندما تتغير اسعار 
الموجودات؛ مع الزمن» كما لو تراجعت او تدهورت قيمة العملة الوطنية» 
ولم تعد الاسعار الحقيقية للاصول متناسبة مع قيم الموج ودات الحقيقية. 
وعندئذ لا شيء يمنع اعادة تخمين الموجودات؛ ووضع قيمتها الحقيقية في 
جانب الاصول من الميزانية. وهذا ما قد تلجأ اليه الشركة عادة في أي وقفت 
وبدون ان تحصل على اذن بذلك من المشرع. وقد يلزمها المشرع بذلك في 
بعض الاحيانء او في كل مدة معينة» كخمس سنوات مثلاء ويكون الهدف من 
ذلك فرض ضريبة التحسين على الارباح الناتجة عن زيادة القيمة الحقيقية 
للموجودات. وهذا ما لحظه المشرع اللبناني في التعديلات التي ادخلها على 
المرسوم الاشتراعي رقم ١44‏ تاريخ ١105/5/١7‏ (ضريبة الدخل) » ومنها 
القانون رقم 60/51 تاريخ 5١15/80/7/1ء‏ وقانون موازنة 1385١ء‏ والقانون 
رقم ”54 تاريخ 0٠/1137/17ء‏ والقانون رقم ٠١1‏ تاريخ 1999/1/7 
(قانون موازنة عام »)١115‏ حيث الزم المؤسسات الخاضعة لطريقة التكليف 
بالربح الحقيقي ان تعيد كل خمس سنوات تخمين ما لديها من عناصر اصول 


' - بجلس الدولة المصري» فتوى رقم 4 ١‏ حلسة 69/١9241//1ك3‏ رقم 1١١5/1/41‏ 


نفف 


ثابتة» وفقا للاصول المحددة في قانون التجارة لتخمين المقدمات العينية فسسي 
شركات الاموال (), كما اجاز للاشخاص الحقيقيين والمعنويين مسك محاسبة 
منتظمة» عملا بنصوص قانونية او تنظيمية؛ ولمرة واحدة» اجراء اعادة تقييم 
استثنائية لعناصر الاصول الثابتة؛ بما فيها الاسهم وسندات الدين وحصسص 
شركاتء وكذلك العقارات والموجودات الثابتة» سواء اكانت اصولا ثابتّة او 
موضوع متاجرةء لتصحيح آثار التضخم النقدي الناتج عن تدني سعر 
صرف الليرة تجاه العملات الاجنبية» وعن التغيير في قيم هذه العقارات 
والموجودات الثابتة اللاحق بها ابتداء من اعمال سنة 1516. 

وتتناول عملية اعادة التقييسم الاستثنائية جميع الاصول الثابتة 
والعقارات والموجودات الثابتة المشار اليها اعلاه؛ والمدرجة في قيود 
المؤسسة بتاريخ سابق لاول كانون الثاني :١1154‏ وشرط ان لا تزيد القيمة 
عن سعر السوق. وتخضع الفروقات الايجابية الناتجة عن عملية اعادة التقييم 
لضريبة نسبية جديدة معدلها واحد ونصف بالمائة من قيمة هذه الفروقات. 
وتعفى هذه الفروقات من اية ضريبة اخرى على الدخل مهما كانت وجهة 
استعمالها اللاحقة. 

ويستفيد من اعادة التقييم المشار اليه المكلفون على اساس الربسح 
المقطوع او المقدرء اذا ثبت وجود مستندات تسمح باعادة تقييم عناصر 


' - المادة ه4 من قانون ضريبة الدخل الملغاة بالقانرن رقم 8٠١/117‏ تاريخ 21940/17/١9‏ 
والمستعاض عنها بالنص المذكورء حيث حدد معدل ضريبة الدعل ب ”5 0 على ريح 
التحسين المنصوص عليه في البندين ؟ و ” من هذه المادة عموحب القانون رقم ”58 تاريخ 
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؟ 


الاصول الثابتة والعقارات والموجودات الثابتة» سواء كانت اصولا ثابتة او 
موضوع متاجرة (". 

ولقد عدلت المواد 54 مكرر و 5 و 7١‏ من المرسوم الاشتراعي 
رقم ١44‏ (ضريبة الدخل) بموجب القانون رقم 797 تاريخ ٠/115115/11؛‏ 
وبعد ذلك صدر المرسوم رقم 045١‏ تاريخ 5 محدداً اصول 
تطبيق المواد : 5 14 +٠5»‏ و 74 مسن القانون رقم 787 تاريخ 
المتعلق بتعديل بعض احكام ضريبسة الدخل؛ ومن هذه 
الاصول تعيين الاأشخاص الذين يمكنهم اجسراء عملية اعادة التقييم؛ 
والمستندات التي يجب تقديمهاء وما تشمله عملية اعادة التقييم من اصول 
ثابتة» واسهم وسندات دين وحصص شركات وعقارات واراضي وابنية» 
وموجودات ثابتة مادية اخرى. 


كما يحدد المرسوم رقم 545١‏ ما يقتضي اعتماده في اجراءات 
اعادة التقييم, كتحديد صافي الكلفة بعد تنزيل الاستهلاك المتراكم؛ على اساس 
التغيير في قيم العقارات والموجودات الثابتة؛ وعلى ان لا تزيد القيمة الجديسدة 
للعنصر موضوع اعادة التقييم بعد التعديل عن قيمة التحقق الصافية لسه 
(م"). وغيرها من الاجراءات والشروط المتعلقة بكيفية احتساب الضريبة 
على ربح التحسين؛ وكيفية تسديدها والاعتراض عليهاء وتسوية اوضاع 
المكلفين بالضريبة وتقسيطهاء وسواها من الاصول والقواعد التي نص عليها 
المرسوم المذكور. 


5 5 ١ 
١409/4/١ تاريح‎ ١54 المادة 45 مكررة المضافة الى المرسوم الاشستراعي رقم‎ - 
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ان احتياطي اعادة تقدير الموجودات يتكون بالمعنى الحسابي» 
وبالتالي لا يكون حسابا معلقا ©ل:ه'4 6غم2ه0 » ولا حساب مؤونة 6امم:ه© 
68 هل » ولا حساب استهلاك هتعد وم سول ولدهع (0 , 
هل يكون احتياطي اعادة تقدير الموجودات قابلا للتوزيع ؟ 

ذهب البعض الى القول بان الارباح الناتجة عن اعادة تقويم 
الموجودات غير قابلة للتوزيع» واذا جسرى توزيعها فقد تعتبر ارباحا 
صورية: وتجري محاكمتها على هذا الاساس,ء الا اذا جرى بيع 
الموج ودات التي اعيد تقويمها (). بينما اعتبر البعض الآخر انها قابلة 
للتوزيع قوط ان تون النيزانية مسجيعة فيما ينطاق يشير قيمَة الموجرداك 
وذلك لان الارباح الناتجة عن اعادة التقويم تعتبر كالارباح نفس ها الناتجة 
عن استثمار مشروع الشركة (). 

ذهب بعض الفقه اللبناني الى انه لا تدخل في تكوين الارباح القاببة 
للتوزيع» حسب رأي رجال القانون والمحاسبين» الزيادة في قيمة بعسض 
عناصر موجودات الشركة» نتيجة لارتفاع في الاسعارء او لهبوط في قيمة 
النقد المعتمد قي الميزانية» طالما ان تلك الزيادة لم تكرس نهائيا عن طريق 
بيع تلك الاموال؛ لذلك اذا سسجلت تلك الزيادة في ابواب موجسودات 
الشركةءفانه يجب تدوين مبلغ مقابل لهذه الزيادة بين المطلوباتء؛ بشكل 
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نمض 


احتياطي اعادة تقويم غير قابل للتصرفء ولكنه قابل للضم الى رأس مال 
الشركة بقرار من جمعية غير عادية» يقضي بزيادة رأس المال هذا ("). 

وتخضع الارباح الثابتة قبل توزيعها الى بعض الاقتطاعات لتكويبن 
الاحتياطيات كالاحتياطي القانوني او النظامي او الاختياري او احتياطي 
اعادة التقويم 9) . 
5 - الاحتياطي المستتر 

قد تلجأ الشركة الى تكوين احتياطي مستتر (©؛1دهءه 12656256) وذلك 
عن طريق اخفاء قسم من ارباحهاء بوضع قيمة لموجوداتها في جانب 
الاصول 4089) من الميزانية» تقل عن قيمتها الحقيقية:؛ او بوضسع قيمسة 
لاستهلاك معداتها في جانب الخصوم 35519©)تفوق القيمة الحقيقية» وبنلك 
تختفي الارباح او تنخفض عن قيمتها الحقيقية. وقد اعتبر الرأي الراجح ان 
الاحتياطي المستتر هذا غير مشروع اذا حصل بطريق الغسشء او اضرارا 
بحقوق المساهمين, او بالخزينة العامة؛ لانها تحرم؛ عندئذ» مسن قسم من 
الضرائب المستحقة عن الارباح ()؛ ومن ثم يحق للمساهمين المتضررين 
المطالبة بالتعويض عن الضرر اللاحق بهم؛ كما يحق للدوائر المالية ان 
ترفض تنزيل قيمة الاستهلاكات الا في الحدود المقررة تبعا لماهية المؤسسة 
وموجوداتها (). 


' - فابيا وصفا في شرح المادة ٠١5‏ 
' - فابيا وصفا في شرح المادة ٠١5‏ 
5 - اء علط :546 م ,1320 “م 2 بستعتووه8 أء ستصباو1ظ زكزط 902 "ه بالنتممعظ )كه معوع يرو و1 
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حص 


يكون الاحتياطي المستتر اراديا (ععتقاهماه؟ عللنهءه أنهو 2) او 
غير أرادي (عمنهغه7010مز ءاآنههه عبىه12865) . فيكون اراديا عندما ينشأ 
بارادة هيئة ادارة الشركة.مستهدفا اخفاء وضعها الحقيقي لجهة ما تحققه من 
ارباح» سواء بالنسبة الى المساهمينء او بالنسبة الى مصلحة الضرائب. 
فتخفي وضعها بالنسبة الى المساهمين محاولة منها لتجنب تقرير توزيع 
الارباح. فيشبه وضع متولي ادارة الشركة في هذه الحالة» بوضع الاهل الذين 
يخفون ثروتهم الحقيقية عن اولادهم. كما تخفسي وضعها عن مصلحة 
الضرائب خوفا من بيان ارباحها المرتفعة» وتكليفها بالضريبة على هذا 
الأسايق 0 

قد يكون الاحتياطي: احياناء اقرب الى ان يكون غير محدد 
(©6هنصمه1006) منه الى ان يكون مستتراء (1:6ده00) » فيطلق عليه؛ عندئف 
تسمية احتياطي نصف مستتر (146ده221-00)؛ ويكون ذلك عندما تظهر 
المرزائية الحنياطها بون قيملة او يقئمة وهيدة جداء كنا لو الورك المزرائيسنة 
عقارا ووضعت قيمته مبلغا زهيدا جدا خمسة دولارات مثلا (. 

يعتبر الاحتياطي المستتر الارادي غير مشروع؛ وهو محفوف 
بالمخاطرء لانه يشجع الاداريين على المضاربات الخطيرة والتمادي فيها 
اخفاء لحقيقة الشركة التي لا بد من ان يفتضح امرها في وقت من الاوقسات 
وتصل الى حد الاضرار بالمساهمين والغير. ولذلك يحكم علي الاداريين 


ا .5 1947.149 .500 كنامز ,6056 :162 "3 بلتاقتسة 
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لاا ؟ 


الذين يلجأون الى هذا الاسلوبء بالغش والاحتيال؛ لانهم وحدهم الذين يعلمون 
الحقيقة ويخفون امرها (". 


ويكون الاحتياطي المستتر غير اراديء عندما يتعزى الى اسباب 
اقتصادية تؤدي الى ارتفاع القيمة المالية للموجودات. وفي هذه الحالة تبدوى 
زيادة القيمة مصطنعة (520806) بادئ الامرء ولكنها لا تليث ان تصبح 
حقيقية» وذلك لان خصوم الميزانية 235519) المؤلفة من رأس المال والديون 
النقدية» والتي هي عبارة عن رقم ثابت؛ تتضاءل قيمتها امام ارتفاع اسعار 
الموجودات. وتظهر قيمة هذا الاحتياطي؛ عند اعادة تقويم الموج وداتء ولا 
يسعى مجلس الادارة الى انشائه» ولكنه ينتج عن ظسروف مختلفة ومنها 
تدهور اسعار العملات وانخفاضها انخفاضا مستمراء اذ يقتضي مبدأ استمرار 
الميزانية (01128 داك 116داه1م00) اعتماد تقويم موجودات الشركة بالحالة التي 
تكون عليها الميزانية السابقة» مما يترتب عليه ابتعاد قيمتها الحقيقية عن 
القيمة المعتمدة» نتيجة التقلبات النقدية وانخفاض سعر العملة. وكذلك قد 
يكون الاحتياطي مستترا بصورة غير ارادية عندما ترتفع قيمسة عقارات 
الشركة فتختلف قيمتها الحقيقية؛ عن قيمتها الاساسية المدونة في الميزانية. 

يخول الاحتياطي المستتر مجلس الادارة فرصة كبيرة لدرء الخسارة 
التي تحل بالشركة في سنة من السنينء او لتوزيع ارباح على المساهمين في 
السنوات التي لا تحقق فيها ارباحا. ويرى مؤيدو الاحتياطي المستترء فضلا 
عما تقدم» أن تكوينه يحمصل عادة في حالة ما اذا حققت الشركة ارباحا كبسيرة 
يراد اخفاوؤها عن اعين المساهمين؛ حتى لا تقوى حركة المضارية على 
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الاسهم؛ مما يعرض المركز المالي للشركة لاخطار محققة. غير ان 
معارضيه يرون انه يساعد على تمويه ميزانية الشركة» فلا تعمطي صورة 
صادقة عن احوالهاء كما يتضمن ضررا اكيدا للمساهمين الذين يخرجون مسن 
الشركة. لانه لا يدخل في اعتبار القيمة الفعلية للاسهم التي يتنازلون عنهاء 
فضلا عن انه يشجع على الغش في اداء الضريبة. 

غير انه مع كل النقد الذي وجه الى الاحتياطي المستتر فانه قد اصبح 
حقيقة واقعة تلجأ اليه معظم الشركات المساهمة؛ وان كان النظر اليه يختلدف 
من الناحية الاقتصادية عنه من الناحية القانونية. فقد تقتضي الاعتبارات 
الاقتصادية ان يترك الى مجلس الادارة قدر من حرية التصرف في تكوين 
احتياطيات مستترة؛ وفقا لمقتضيات الحال ولكن من دون مبالغة. اما من 
الناحية القانونية فان مشروعية الاحتياطي المستتر تختلف بحسب الاحوال. 
فاذا كان الاحتياطي ارادياء وكان مستترا استيتارا حقيقياء فلا شك فسي عدم 
مشروعيته؛ لانه يتضمن خرقاً لمبدأ صحة الميزانية باك 06دطناءةت:.1) 
(5ةافط » ولذلك يكون لكل ذي مصلحة ان يثبت وجوده.؛ وان يطلب من 
القضاء توزيعه لانه عبارة عن ارباح محبوسة عن مستحقيها. اما اذا كان 
الاستيتار كاذباء فلا يسوغ القول بعدم صدق الميزانية لانها تتضمن تكوين 
مال احتياطي غير معين المقدار. وفي هذه الحالة يكون الاحتياطي المستتر 
صحيحاء في الحدود التي يكون فيها للجمعية العمومية العادية» وهي التي 
تصادق على الميزانية» انشاء احتياطيات اختيارية (). 

ويكون الاحتياطي المستتر مشروعا اذا كان غير اراديء لانه» في 
هذه الحالة» لا محل للطعن في صدق الميزانية؛ طالما ان مجلس الادارة 
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اعتمد في تحريرها على احترام مبدأ استمرار الميزانية» ويضاف الى ذلك 
وجوب احترام المبدأ الخاص بافتراض ثبات قيمة التقدء ومن آثاره : ان 
يقتصر حق الدائن على الوحدات النقدية عينها التي تكون له تجاه مدينه وقست 
انشاء الدين مهما حصل من انخفاض في سعر العملة. ومن ثم يجب اعتماد 
قيمة موجودات الشركة بالحالة التي تكون عليها عند تأسيسها. غير ان ذلك 
لا يعني أنه يمتنع على مجلس الادارة؛ ان يعيد تقدير الموجودات المذكورة؛ 
وتقويمها في مستوى الاسعار الجارية عند اعداد الميزانية فسي سنة من 
السنين» لان ذلك يتفق وحقيقة احوال الشركة؛ ويجعل ميزانيتها اقرب الى 
الصدق. ومتى حصل ذلك وظهر الاحتياطي المستترء فانه يكون واجب 
التوزيع على المساهمين في الشركة؛ وان كان ذلك غير مرغوب فيه من 
الناحية الاتتصادية, حيث لا يصح الاعتماد على غير الارباح التي ينتجسها 
استثمار مشروع الشركة. واذا لم يحص ل توزيع للاحتياطي المسستتر» 
لاستمرار اخفائه؛ او لعدم المطالبة بتوزيعه؛ فانه يعزز رأس المال ويقويه» 
ويضاف الى موجودات الشركة التي يحصل توزيعها عند انقضاء الشركة. 
هل يعتبر توزيع انصبة الارباح الناجمة من احتياطي مستتر صحيحا ؟ 

عملا بمبدأ سنوية توزيع الارباح » تكون هذه الارباح قابلة للتوزيع؛ 
ولو نتجت عن احتياطي مستتر. وهذا ما ذهيت اليه محكمة التمييز الفرنسية؛ 
في قضية تتلخص بانه جرى توزيع للارباح على اساس ميزانية غير 
صحيحة:؛ اظهرت تحقق ارباح صافية» ولكنه تبين ان هذه الميزانية لم تلحظ 
في جانب الخصوم منهاء دينا مترتبا على الشركة؛ وعندما جسرى تصحيح 
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القيود اظهرت خسارة وليس ربحاء فقضت محكمة التمييز المذكورة باجازة 
التوزيع؛ طالما انه مغطى باحتياطي مستتر (". 

ان سنوية توزيع الارباح مبدأ متفق عليه اصلاء سواء نص نظام 
الشركة عليه او لم ينصء اذ ليس من الضروري ان يتضمن نظام الشركة: 
بصورة الزامية» شروط توزيع الارباح. ولكنه يمكن لمؤسسي الشركة ان 
يلحظوا في نظامها الاساسي كيفية توزيع الارباح بين اصحاب الحقوق من 
اداريين ومساهمين» شرط الا يتضمن هذا النظام شروطا اسدية.والجمعية 
العمومية العادية هي» مبدئياء صاحبة السلطة المختصة في تقرير توزيع 
الارباح بناء على اقتراح مجلس الادارة. ولكنه يجري التساؤل عما اذا كان 
يحق لها تفويض هذه الصلاحية الى مجلس الادارة ؟ 

يذهب البعض الى انه لا يحق لها تكليف مجلس الادارة بتوزيع 
الارباح؛ لانه لا يحق لها تفويض صلاحية اناطها القانون بها (). غير انه اذا 
كانت الجمعية العمومية هي التي توافق على الميزانية وعلى توزيع الارباح؛, 
فان مجلس الادارة هو الذي يتولى تنفيذ قرارات الجمعية العمومية» وبالتالي 
هو الذي يتولى» بصورة عامة» توزيع الارباح عملياء سواء كلفتقه بذلك 
الجمعية العمومية او لم تكلفه» ولا تستطيع الجمعية العمومية:؛ عملياء ان 
تتولى توزيع الارباح؛ بعد تقرير هذا التوزيع» لانها لا تتواجد عمليا بصورة 
مستمرة؛ بل يتفرق المساهمون الذين تتألف منهم الجمعية؛ فور انتهاء 
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اجتماعهاء بينما تستمر اجتماعات مجلس الادارة بين وقت وآخرء بناء على 
دعوة رئيس المجلسء كلما اقتضى الامر ذلك؛ خلال السنة المالية. 

وعلى كل حال ققد ذهب البعض الى ان الجمعية العمومية السنوية 
هي التي تحدد استحقاق نصيب الارباح وكيفية دفعه او تفوض مجلس 
الادارة لاجراء هذا التحديد. واذا لم تتخذ قرارا بهذا الشأن» يكون نصيسب 
الارباح مستحقا فورا ولدى صندوق الشركة 7('). كما اعتبر البعض انه وان 
كانت الجمعية العمومية هي التي تحدد استحقاق نصيب الارباح؛ بناء على 
اقتراح مجلس الادارة» فانها لا تكون مرتبطة بهذا الافتراح: ببسل يمكنها 
مخالفته. ولكن ليست هي التي تحدد تاريخ دفع القسائم. ققد تكلف بذلك 
احيانا مجلس الادارة ('). وثمة رأي يذهب الى ان القرار بتوزيع الارباح 
قد يصدر عن الجمعية العادية» او عن مجلس الادارة بتفويض من الجمعية» 
او يموجب نص في النظام (). 

قبل اتخاذ القرار بتوزيع الارباح لا يكون للمساهم على الارباح 
المحققة سوى حق احتمالي لا يكون قابلا للتنفيذ الا بمصادقة الجمعية علسى 
حصة الربح الواجبة التوزيع. ومنذ ذلك التاريخ: او من التاريخ الذي تعيئنه 
الجمعية العمومية للتوزيع؛ يلتزم مجلس الادارة بتوزيع الارباح على 
المساهمين الذين يتقدمون لقبضها. وقد قضت المحاكم الفرنسية بان المساهم 
يصبح منذ مصادةة الجمعية العمومية على حصص الارباح؛ دائناً للشركة 
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دكا 


بمبلغ نصيبه في الربح (')؛ ولو كان الدفع مؤجلاً. واذا اعلن افلاس الشركة 
قبل استيفاء المساهم النصيب المذكورء فانه يعود له حسق التقدم به فسي 
التفليسة» ثم يشترك مع سائر الدائنين في اقتسام موجودات الشركة. 

ومع ذلك ذهبت محكمة النقض المصرية الى انه ولئسن كان حق 
المساهم في الارباح حقا احتماليا لا يتأكذ الا بمصادقة الجمعية العمومية 
للمساهمين او ما يقوم مقامهاء على حصص الارباح التي يقترح مجلس ادارة 
الشركة توزيعهاء الا انه لما كان حق المساهم في الحصول على نصيب مسن 
ارباح الشركة؛ هو من الحقوق الاساسية التي لا يجوز المساس بهاء فان كل 
ما من شأنه ان يفقد المساهم حقه فيهاء او في نسبة عادلة منهاء او تأخير 
صرفها اليه من موعدها المعتادء يكون متعارضا مع هذا الحق الاساسي. واذا 
كان الثابت من مدونات الحكم المطعون فيه ان من بين المبالغ التي يطالب 
بها الطاعن حقه في الارباح بين تأميم المضرب تأميما نصفيا وتأميمه كلياء 
وانه حتى على فرض عدم صدور قرار من الجهة المختصة بالموافقة على 
توزيع هذه الارباحء فانه يكون من حق المساهم الطاعنء ان يلجأ الى القضلاء 
للمطالبة بنصيبه في هذه الارباح؛ بعد ان اممت الشركة تأميما كلياء ويكون 
القضاء مختصا بتحديد هذه الارباح؛ وفقا لما يثبت لديه (). 


واذا كان النصيب في الارباح يعتبر مستحق الاداء في الموعد المحدد 
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انيلا 


يتجاوز تاريخ انعقاد الجمعية السنوية المقبلة» او نهاية السنة المالية الحالية 
للشركة؛ التي صدر القرار خلالها (". 

ذهب بعض القضباء الفرنسي الى انه يجوز لمجلس الادارة تعليق 
دفع انصبة الارباح اذا تيين له ان ثمة خسارة لحقت بالشركة بعد قرار 
التوزيع وقبل القبض ("» ولكن هذا الحكم تعرض للنقد لانه يخالف الحقوق 
الاساسية للسهم؛ فاذا جرى التصويت في الجمعية العمومية على توزيع 
الارباح؛ بصورة اصولية» فانه يترتب» عندئذء حق نهائي للمساهم؛ لا يجوز 
حرمانه منه (). 


وعند حلول الأجل المعين للدفع؛ يجب على الشركة ان تقوم بدفع 
انصبة الارباح الى المساهمين؛ ولا تستطيع اهمال هذا الدفع او تأخيره. 
بحجة عدم كنفاية المبالغ النقدية لديهاء او حدوث خسائر لها في السنة الجديسدة 
التي استحققت خلالها انصبة الارباح. ولذلك يتعين على الشركة دفع 
الانصبة المستحقة؛ حتى ولو اضطرت الى عقد قرض لذلك 7). ومع ذلك 
فقد اعترفت بعض القرارات؛ للجمعية العمومية؛ بحق ارجاء الدفع الى ان 
يتحسن وضع الصندوق النقدي (©. 
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وبعد استيفاء المساهم نصيبه في الارباح بشكل اصوليء لا يحق 
للشركة او سواهاء ان تطالبه برده بحجة خسارة وقعت بها الشركة خلال 
السنة المالية التالية» وذلك عملا بمبدأ استقلال التوزيع السنوي لانصبة 
الارباح» واعتبار هذه الارباح بمثابة الثمار المكتسبة على وجه نهاتي (" . 

يتم الوفاء بالنصيب المستحق من الارباح الى حامل القسيمة 
(0م001)) المقتطعة من السهم لهذا الغرضء سواء كان السهم اسميا او 
للحامل. واذا اهمل المساهم المطالبة بحقه خلال مهلة مرور الزمن» فيس قط 
حقه في اقتضاء الارباح. وقد حدد قانون الموجبات والعقود مدةمرور 
الزمن هذه بخمس سنواتء؛ عندما نص في المادة ١/765٠‏ منه على ان مدة 
مرور الزمن تكون خمس سنوات في المستحقات المتأخرة والفوائد وحصص 
الاسهم من الارباح واجور المباني والاراضي الزراعية » وبوجه عام في 
الموجبات التي تستحق الاداء في كل سنة او اقل. وتسري مهلة مرور الزمن 
ابتداء من تاريخ الاستحقاق: أي من تاريخ الموعد المحدد للدفع بقرار من 
الجمعية العمومية او مجلس الادارة» او من تاريخ صدور قرار التوزيع اذا لم 
يحدد موعد آخر. 

ويخضع مرور الزمن هذا لاسباب الوقف والانقطاع وفققا للقواعد 
العامة المنصوص عليها في المواد 54 - 05 موجبات وعقود. 

وعملا باحكام المرسوم الاشتراعي رقم ١55‏ تاريخ ؟١11553/56/1ء‏ 
ولا سيما المادة 1١‏ منه؛ يؤول للدولة نصف قيمة الارباح السابقة بمرور 


١‏ 0غ 109 تم ,رط .ماعومدع 


نكا 


الزمن» ويتعين على الشركة ان تصرح الى وزارة المال قبل اول حزيران 
من كل سنة» عن قيمة الارباح الساقطة بمرور الزمن خلال السنة السابقة. 

قد يرد بند في نظام الشركة بتخويل مجلس الادارة توزيع سلفة عن 
انصبة الارباح قبل انعقاد الجمعية العمومية التي تنظر في اعمال الشركة 
وحساباتهاء ويكون هذا البند صحيحاء اذا كانت الارباح المحققة بتاريخ 
تقرير السلفة تسمح بالقيام بذلك (". 
ج - الارباح الصورية (5/ناء5 وع0مء2110) 

ان الارباح الصافية القابلة للتوزيع هي وحدها الارباح التي تظهر 
بنتيجة ميزانية صحيحة؛ تظهر زيادة الاصول على الخصوم. ويرى البعسصض 
أنه لكي يكون توزيع الارباح صحيحاء ينبغي احترام مبدأين الاول : ان تكون 
الارباح المنوي توزيعها ارباحا حقيقية» بمعنى ان تكون ناتجة عن مباشرة 
الشركة لاعمالهاء او عن بيع اصل من اصولها او التعويض عنه. والثساني : 
الا يترتب على توزيعها مساس برأس مال الشركة: باعتباره الحد الادنى من 
الضمان العام للدائنين. فاذا لم تحترم الشركة هذين المبدأين» وقامت بتوزيع 
ارباح على المساهمين» فان هذه الارباح تعد ارباحا صورية (". 

اذا لم تكن الميزانية صحيحة. وبالتالي لم يكن ثمة ارباح قد تحقفت 
فعلاء ومع ذلك جرى توزيع ارباح على المساهمين نتيجة ميزانية غسير 
صحيحة او مغشوشة:؛ فتكون هذه الارباح صورية؛ وتعتبر باطلة. 
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فالارباح الصورية اذن؛ هي انصبة الارباح التي توزع على 
المساهمين من دون ان يقابلها ارباح حقيقية وقابلة للتوزيع؛ انتجتها الشركة 
بالفعل في سنتها المالية» او تلك التي يؤدي توزيعها الى اهدار مبداً ثبات 
رأس المال وعدم جواز المساس به, ومن امثلتها : الارباح الناتجة عن 
تقدير خصوم الشركة بأقل من قيمتها الحقيقية» او عن المبالغة في تقدير 
اصول الشركة الناشئة عن عدم حسم النسبة المخصصة للاس تهلاكات؛ او 
الارباح التي يتم توزيعها قبل اقتطاع النسبة التي حددها القانون او النظام 
لتكوين الاحتياطيء او تلك التي يتم توزيعها بالاقتطاع من الاحتياطي القانوني 
باعتبار ان هذا النوع من الاحتياطي يأخذ حكم رأس المال» من حيث وجوب 
ثباته وعدم جواز المساس بهء او التي يتم توزيعها اخذا من الاحتياطي 
النظامي؛ لان هذا الاحتياطي لا يجوز استخدامه؛ مبدئياء في غير الاغراض 
المخصصة له. 

ويعتبر من الارباح الصورية ايضاء ادراج الاستاد المالية بسعر 
شرائهاء رغم انخفاض هذا السعر فيما بعد او ان يذكر في الميزانية ديسون 
غير اكيدة للشركة؛ او غير قابلة للتحصيلء ان كليا لسقوطها بمرور الزنمن» 
او جزئياء بسبب افلاس المدين» او تتضمن تخفيضا في تقدير الخصوم؛ كأن 
تدرج الديون المتوجبة على الشركة من دون الفوائد المستحقة عليهاء او 
يذكر الاحتياطي الاختياري بأقل من قيمته؛ او يهمل ذكر احتياطي اعادة 
التقويم او بدل الاستهلاك. 

ذهب بعض الفقه والقضاء الفرنسيين الى انه يكون ثمسة ارباح 
صورية» عندما تظهر الميزانية ارباحاء ويجري توزيعها اخذا من الاحتياطي 
الحر او الاختياري المكون في السنوات السابقة. وذلك لان الاحتياطي الحر 


3م" 


يمثل ارباحا متجمعة وقابلة للتوزيع» ولكن توزيعها يجب ان يتم بالطرق 
القانونية» وان يؤدي الى حذفها من ميزانية الشركة فاذا وزعت خلافا لهذه 
الطرق؛ وظل قيدها وارداً في الميزانية» فيؤدي ذلك الى خش المساهمين 
والغير الذي يتعامل مع الشركة مطمئنا الى وجود هذا الاحتياطي '). واعقبر 
الفقه اللبناني ان التوزيع يكون غير مشروع اذا اخذ من الاحتياطي القانوني؛ 
ولكن يصح توزيع الاحتياطيات الاخرى؛ بشرط ان يرخص به قرار من 
جمعية عمومية غير عادية بالنسبة الى الاحتياطي النظاميء وعادية بالننسبة 
الى الاحتياطي الحرء وان تقدم العملية بصورة واضحة كتوزيع للاحتياطي؛ 
وذلك حرصا على مصلحة الغير الذين يقيسون الثقة التي تس تحقها الشركة 
بالنسبة الى رأس مالها واحتياطياتها (). 

غير ان الفقه والقضاء الفرنسيين اعتبرا ان الارباح ال أخوذة مسن 
الاحتياطي المستترء الناتج عن ارتفاع القيمة الحقيقية لموجودات الشركة؛)مسن 
دون ان يظهر في بنود الميزانية» التي استمرت على قيد القيسة السابقة او 
الاصلية لهاء فإن توزيعها يكون مشروعاء وهي لا تشكل ارباحا صورية بسل 
ارباحا حقيقية مستترة» ولا يتعرض توزيعها الى الاحتيساطي المسدرج فسي 
الميزانية ). ولكن رأيا اخر يذهب الى عكس ذلك معتبرا الارباح الموزعة 
ارباحا صورية؛ لان الجمعية العمومية تكون قد اقرت توزيعها اس تنادا الى 
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ميزانية غير صحيحة تظهر تلك الارباح محققة خلال السنة» لا استنادا الى 
احتياطي مستتر (". 

تكون انصبة الارباح صورية:؛ عندما تكون حاصلة عمسن طريق 
اعادة تخمين بعض موجودات الشركة التي ارتفعت اسعارهاء ولكنها ما 
تزال ملكا للشركة. كما لو ارتفعت الاسعار بالنظر الى ظروف سياسية او 
اقتصادية» او بسبب اتخاذ تدابير جمركية ترتفع بنتيجتها الرسوم؛ او كما الو 
انخفضت قيمة العملة» وادى ذلك الى ارتفاع الاسعار. فارتفاع قيمة 
الموجودات بسبب الحالات المذكورة: لا يعتبر ارباحا نهائية؛ ما دام ان هذه 
الموجودات ما تزال ملكا للشركة» فقد تتغير الظروف وتنخفض الاسعارء» 
لذلك يجب لحظ احتياطي معادل لارتفاع الاسعار غير قابل للتصرف به» 
وبالتالي لا يجوز توزيعه كأرباح طالما ان الاسعار ما تزال متقلبة: والا 
اعتبرت الانصبة الموزعة صورية. 

وتكون الارباح صورية وغير مشروعة ء اذا اخذت من الاحتياطي 
القانوني» اما الاحتياطيات غير القانونية فيجوز توزيعهاء شرط ان تقرر ذلك 
جمعية عمومية عادية بالنسبة الى الاحتياطي الحرء وغير عادية بالنسبة الى 
الاحتياطي النظامي» وذلك حرصا على مصلحة الغيرء الذين يقيسون الثفة 
التي تستحقها الشركة بالنسبة الى رأس مالها واحتياطياتها. 

ويعتبر نصيب الارباح صوريا عندما لا يكون ناتجا عن ارباح 
حقيقية وجاهزة. وبصورة خاصة لا يجوز لاجل حساب الارباح القابلة 
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للتوزيع؛ الاعتماد على الزيادة الحاصلة في قيمة عنصر او اكثر من 
موجودات الشركة (0. 

ولا تعد الارباح صورية: اذا تم توزيعهاء بقرار من الجمعية 
العمومية» من الاحتياطي الحر او المستترء بشرط الا يكون قرارها مناقضاً 
لمصلحة الشركة. وذلك لان هذا الاحتياطي لا يعتبر مكملا الرأس المال» 
وبالتالي» فلا ضرر على دائني الشركة: اذا هي قررت توزيعه على 
المساهمين. وكذلك لا يعتبر من قبيل الارباح الصورية المبالغ التي يتم 
توزيعها على المساهمين من الاحتياطي المستترء لان هذا الاحتياطي لا 
يظهر في الميزانية» ولان توزيعه لا يمس بمبدأ ثبات رأس المال. 

يعتبر توزيع الارباح الصورية مضرا بمصلحة الشركة. لانه يقتطلع 
بالنتيجة من رأس مالها او من احتياطها القانوني او النظامي؛ وهذا ما يشكل 
خرقا لقاعدة ثبات رأس المال» كما يعتبر مضرا بمصلحة دائئني الشركةء 
لانه ينقص حق ارتهانهم العام ()؛ ولذلك لحظ قانون التجارة اللبناني بعبض 
التدابير للحؤول دون توزيع انصبة ارباح صورية:؛ ففرض ان تصدر 
عروض الارباح من قبل اعضاء مجلس الادارة» وتحت مسؤوليتهم فسي 
جمعية عمومية؛ كما فرض ان توضع الجردة والميزانية وحساب الاربساح 
والخسائر؛ وتقرير مفوضي المراقبة» تحت تصرف المساهمين؛ مدة خمسين 
يوما على الأقل قبل انعقاد الجمعية العمومية المخصصة للبحث في توزيع 
انصبة الارياح. 
' - فابيا وصفا في شرح المادة ١١7‏ من قانون التجارة. 
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تنبه المشرع الى المساوئ الخطيرة التي تنجم عن توزيع انصبة 
ارباح صورية» فرتب على هذا التوزيع جزاء صارما بحق المسؤولين عنه. 
سواء من الناحية المدنية» او من الناحية الجزائية» كما اقر القضاء جواز 
استرداد المبالغ المدفوعة عند تحقق بعض الشروط. 
١‏ - المسؤولية المدنية 

تنص المادة ١/٠١17‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « كل 
توزيع لانصبة ارباح صورية» يجعل اعضاء مجلس الادارة مسؤولين مدنياء 
تجاه أي شخص يصيبه ضرر من ذلكء؛ كما يجعل مفوضي المراقبسة 
مسؤولين ايضاء اذا ارتكبوا خطأ في المراقبة ». 

ويتضح من هذا النص ان اعضاء مجلس الادارة» وهم الذين 
يقترحون توزيع الارباح» يكونون مسؤولين في حال توزيع انصبة ارباح 
صورية. كما ان مفوضي المراقبة يكونون مسؤولين» اذا الم يشيروا في 
تقريرهم الى عدم صحة الحسابات» وصورية الارباح المقترح توزيعهاء وقد 
اعتبر البعضء ان المسؤولية قد تتناول ايضا.ء المديرين وغيرهم من 
المستخدمين الذين قامواء عن علم بالامرء بوضع الحسابات او الميزانية غير 
الصحيحة ()؛ ولذلك اعتبر الفقه والقضاء الفرنسيين» ان دعوى المسؤولية 
المتعلقة بالضرر الناتج عن توزيع الارباح الصورية لا توجه ضد الشركة» 
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بل ضد اعضاء مجلس الادارة ('), والمدير اذا اقتضى الامر (') ومفوض 
المراقبة ). 


واعتبر الفقه والقضاء ان مسؤولية اعضاء مجلس الادارة تترتب 
بصورة حتمية؛ مما يعني ان خطأهم مفترضء ويتعين عليهم؛ للتتصل منه 
تقديم البينة على عكسه؛ أي على عدم قيام أي خطأ من قبلهم '؛ ولا يسعهم 
التذرع بنيتهم الحسنة (21 عمهه8) للتنصل من المسؤولية وعدم ملاحقتهم اذا 
نتج عن توزيع الارباح الصورية ضرر للمساهمين او للغير 7): وذلك لانه 
مع حسن النية قد يرتكبون اهمالاء او يبدون عدم اهلية لادارة اعمال 
الشركة (). اما مفوضو المراقبة؛ فلا تترتب المسؤولية علي هم الا باثبسات 
خطأ قد ارتكبوه في المراقبة» ويقع عبء اثبات هذا الخطأ على المدعسي. 
وهكذا يلاحظ ان ثمة فرقا في ترتب المسؤولية على اعضاء مجلس الادارة 
من جهة؛ ومفوضي المراقبة من جهة اخرىء ويبدو هذا الفرق واضحا في 
نص الفقرة الاولى من المادة ٠١17‏ من قانون التجارة اللبناني المشار اليها 
اعلاه. 
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وتترتب المسؤولية المدنية وفقا للقواعد العامة» أي نتيجة لخطأ صادر 
عن المسؤولين» سواء كان عمديا او ناتجا عن مجرد الاهمال في تدقيق 
الاوراق والحسابات المتعلقة باعمال الشركة واموالها. 

وتكون المسؤولية فردية وتضامنية» بحسب الاحوال؛ عن الاخطاء 
المرتكبة في ادارة الشركة؛ ولا سيما اذا جرى توزيع الارباح صورية من 
دون اعتراض على ذلك من قبل اعضساء مجلس الادارة او مفوضسي 
المراقبة. ولكن هذه المسؤولية الفردية قد تصبح تضامنية اذا اشستركوا 
جميعا في توزيع الارباح الصورية» بحيث تتحقق عندئذ اسباب الدعوى 
المشتركة (36دصددمه دونع ة) (. وقد قضي بان اعضاء مجلس الادارة لا 
يكونون مسؤولين عن الاضرار اللاحقة بالمساهمين» لخداعهم من قبل رئيس 
مجلس الادارة الذي ابرز لهم ميزانية كاذبة» ولم يكن بوسعهم حتى مع 
الفحص الدقيق؛ اكتشاف العيب في هذه الميزانية (). وكذلك الامر اذا تبيين 
انه يستحيل على اعضاء مجلس الادارة ممارسة مهمتهم ازاء ديكتاتورية 
رئيس مجلس الادارة وتسلطه ورفضه اطلاعهم على المستندات؛, ولا سيما 
الجردة والميزانية» اللتين فيما لو تمَّ التدقيق فيهما لتبين انهما مغشوشتان (). 
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تددن 


من هم الاشخاص الذين يحق لهم اقامة دعوى المسؤولية المدنية ؟ 

ان الضحية الرئيسية لجريمة توزيع انصبة ارباح صورية هي 
الشركة نفسهاء لانتقاص رأس مالها من جراء هذا التوزيع؛ ولذلك يحق لها 
اقامة الدعوى في وجه اعضاء مجلس الادارة او المديريسن المسؤولين او 
مفوضي المراقبة؛ مع التعويض عن أي ضرر آخر يكون قد لحق بها (", 
غير ان هذه الدعوى تقل اهميتها واستعمالها لان نتائجها تكون ضد 
المساهمين انفسهم ()» ومع ذلك فلا تكون هذه الدعوى خاضعة لاي قيد» بل 
تكون صحيحة:؛ حتى ولو رد طلب استرجاع الارباح الموزعة 2. 


ويعود لدائني الشركة ايضاء اقامة الدعوىء, لان توزيع انصبة ارباح 
صورية يؤدي الى انقاص رأس المال» وبالتالي انتقاص ضمانهم العام. 


ويحق ايضا للمساهمين وللغير اقامة الدعوى على اساس انهم اشتروا 
الاسهم بالاستناد الى الثفة التي يولونها للشركة بناء على حجم الاربساح 
الموزعة؛ في حين ان هذه الارباح هي صورية 7). غير ان الدعوى لا تكون 
مسموعة من قبل الذين يعلمون بحالة الشركة السيئة» او الذين ارتكيوا خطأ 
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او عدم تبصرء كما لو كانوا قد اشتروا اسهما في الوقت الذي كانت فيه 
الشركة قيد التصفية (). ْ 

وعمله باحكام الفقرة الثانية من المادة ١55‏ من قانون التجارة 
اللبناني ()» يحق للمساهمين اقامة الدعوى, اذا كان لهم الحق باقامة الدعوى 
الشخصية. كما يحق لهم عملا بالمادة ١54‏ من القانون نفسه؛ اقامة دعوى 
الشركة او بالنيابة عنها (). 

واذا كانت الدعوى, كما قدمناء تقام بوجه اعضاء مجلس الادارة 
ومفوضي المراقبة» وليس بوجه الشركة؛ من دون ان يحق لهم التذرع 
بحسن النية» فقد قضي بان تبرئتهم التي قضي بها في الدع وى الجزائية 
المرفوعة عليهم بسبب توزيع الارباح الصورية؛» لا تحصول دون مطاليتهم 
بالمسؤولية المدنية 4). 

عملا باحكام المادتين 7١‏ و/778 من قانون التجارة اللبناني» تسقط 
دعوى المسؤولية المدنية بمرور خمس سئوات من تاريخ عقد الجمعية 


3 1 2,2 ,1886 نهم 5 ,بو 
' - م85568/؟ : «اما الدعوى ال يق للمتضصرر ان يقيمهاء فهي دعوى فردية» فلا 
يجوز» ولو بالنظر الى المساهمين» ايقافها باقتراع هن الجمعية العمومية» يبرئ ذمسسة اعضاء 
مجلس الادارة ». 

” - م18 : دان حق اقامة الدعرى على اعضاء مجلس الادارة» بناء على الفقرة الاولى 
من المادة السابقة» يختص بالشركة, واذا تقاعست عنه فيحق لكل مساهم ان يداعي 
بالنيابة عنها» على قدر المصلحة الي تكون له في الشركة ». 

- 98 “هبط بماعتوعهظ :281 .1930 .2 ,3395:1930 8 ,ومو 


نا 


العمومية التي ادى فيها الاعضاء حسابا عن ادارتهم. ولكنه اذا كان الفعل 
يؤلف جنحة:, وفقا للفقرة الثانية من المادة ٠١7‏ تجارة» فيطبق مرور الزمسن 
الجزائي المنصوص عليه في المادة ١515‏ من قانون العقوبات. 
" - المسؤولية الجزانية 

تنص الفقرة الثانية من المادة ٠١1‏ من قانون التجارة اللبناني علي 
ان اعضاء مجلس الادارة ومفوضي المراقبة يكونون مسؤولين جزائيا. اذا 
وزعت انصبة الارباح دون ميزانية» أو بمقتضى قائمة جسرد او ميزانية او 
حساب ارباح وخسائر مغشوشين ويعاقبون بعقوبة الاحتيال 2 ». 


' - تقابل هذا النص» المادة 77 من قانون التجارة السرري» وهي تنص على ما أن : « 
تطبق العقربات المنصرص عليها في قانون العقوبات لجرعة الاحتيال على كل من اقدم على 
ارتكاب الافعال التالية : 
و - تنظيم ميزانية غير مطابقة للواقع او اعطاء معلومات غير صحيحة فيهاء او ف تقرير بجلسس 
الادارة؛ او في تقرير مفتشي الحسابات» او الادلاء بالمعلومات غير الصحيحة الى الهيئة العامة» 
أو طي معلومات أر ايضاحات اوحب ذكرها القانون . كل ذلك بقصد اخفاء حالة الشركة 
الحقيقية على المساهمين او ذوي الشأن. 
ز- توزيع أرباح صورية او غير مطابقة الحالة الشركة. 
ح - تقدتم تقارير غبر مطابقة للواقع او اغفل فيها بيان الواقع» وذلك عن سسوعنية» وبقتصد 
ايهام ذوي الشأن. 

وتطبق العقوبات نفسها على الشريك والمتدخل ». 

لشن 


وتستدعي هذه الجريمة» فضلا عن العنصر القانوني المشار اليه 
بالنص اعلاه, بيان العناصر الآتية : عدم وجود ميزانية, وجود قائمة جرد أو 
ميزانية أو حساب ارباح وخسائر مغشوشة؛ توزيع ارباح, سوء النية. 

- عدم وجود ميزانية 1 

لكي تتحقق الجريمة» يجب ان يتم توزيع الارباح بدون ان يكون ثنمة 
ميزانية. علما بان الميزانية يجب ان تكون منظلمة بحسب الاصولء وان 
تتضمن بشكل واضح ودقيق عناصر الاصول والخصوم. وبالتالي لا ايكون 
شمة ميزانية اذا ابدى اعضاء مجلس الادارة استعدادهم لشرح الارقام بصورة 
شفهية (0583168 116841085م 1265) أو على ورقة مسودة وهو1ائنه,6 و26) 


(وعكنه م0126 ١‏ أو بملخصات شهرية (وع1أءنافمعم دممتكةادزمةءة و06) 
للق 


الا انه من النادر ان يحصل توزيع ارباحع صورية بدون وجود 
ميزانية» انما الغالب ان يتم هذا التوزيع بالاستناد الى ميزانية غير صحيحة 
(126:864) أو كاذبة (2462502867) ١»‏ وتكون الميزانية غير صحيحة في 
الحالتين الآتيتين : 


١‏ - عمد ,260 ,1886 .395 21 بعصنة5 سروح طللة (2.136 :86 بوط ,1885 دعقم 12 بممزن1 


:219 ,1.2 بتنا805512 أ 101112 :1900.2.137 .م12 ,1899 ككقتم 16 3023[ 86.338 
2 زكفتأتععة أاء متمعرلجء111/ 12 10 كتمكناهآ .مته00) .248 "م ,1 ,80362 - مم00 
1م 60 "9 مسقلتط 16 أء عكتقاصء حصأ "1 بناملتماد8 
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الحالة الاولى : اسقاطات او اضافات مادية خاطئة : 

.(وع55للقا تمعس الع تس6عهته عممناعده زل2 نه مدمزعوتم0) 

أن كل اخفاء (مو60ةانسهندوأ0) للخصوم يجعل الميزانية كانبة ١!‏ 
كما لو جرى تحويل قيد من الخصوم الى الاصول 7)» أو كما لو اغفل ذكر 
بند او اكثر كان يجب ذكره في جانب الخصوم: او اغفال ذكر دين في احد 
بنود الخصوم» او عدم مقابلة انخفاض قيمة بعض العناصر الثابتة في جانب 
الاصول باستهلاك يدرج في جانب الخصوم (), او ادراج قيمة معينة 
لمعدات او لاسناد مالية في جانب الاصولء بينما هذه المعدات او الاسناد همي 
بدون قيمة» او المبالغة في تقويم بعض العناصر الثابتة في جانب الاصول 
الخ... 
الحالة الثانية : التقويم المبالغ فيه او المتدني بده 66وزهس «مأغهه2021) 
(ع6 مستس 

وتكون الميزانية كاذبة اذا تضمنت مبالغفة في يعض عناصر 
الاصول. ولكنه يجري التساؤل عن القاعدة المعتمدة في تقدير عناصر 
الاصول؛ فهل يطبق السعر الجاري حاليا #تته,نامه :زوم » او سعر الكلفة 
غم بال ءرزع2 أو السعر المكتسب 156و انيوء'0 عاعم 16 ؟ 


1016. .ناز ,1938 30104 3 تست :93.298 عمد لاع ,1893 اتدحة 19 ,عصاعك .22م‎ 506. - ١ 
19402 
القناول ,1936 .66 2 بكأكوط‎ 502 9. 
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ان الجواب على هذا التساؤل كان موضوع مناقشات حادة في القفققفه 
الفرنسي ().؛ اما القضاء فقد رفض المبدأ من اساسه؛. معتبرا ان الميزانية 
تكون كاذبة اذا وضع سعر غير حقيقي» ومختلف عن الاسعار المعتمدة 
بنتيجة المضاربة (قههغةأنه6م؟ 065 عدم 5ء5دناةة )مهد دعنامه 165 عبان ورملش) 
(), وكذلك الامر فيما لو زاد اعضاء مجلس الادارة قيمة بعض عناصر 
الاصو ل 6 


واعتبر القضاء الفرنسي ان الميزانية تكون كاذبة اذا تضمنت ديونا 
ما تزال موضوع منازعة (5ءودءنعة)ة! وععهوؤى 265) 7©). كما اعتبر القضاء 
الفرنسي ان الميزانية تكون كاذبة ليس فقط عند اهمال قيد في عناصر 
الاصولء بل ايضا عندما تكون هذه الاصول ما تزال تحت التخمين 5:اه5) 


6 621065( 


ان الميزانية المغشوشة التي يشير اليها نص المادة ٠١!‏ ق.ت. ههي 
الميزانية التي وضعت عمدا بصورة غير صحيحة »لأجل اضهار الارباح 
الصورية؛ ولذلك يجب ان تكون البنود او العناصر المغلوطة قد ادخلت في 
الميزانية عن علم بذلك على الاقل» ولا يكفي لتحقق الجريمة مجرد الاهممال 
او الخطأ غير العمدي (). 


0 41 "2 ,.0آ بماعرممطع 
١ت‏ 9 بوط ,1891 نقتم 24 :83.1.425 ,2.5 ,1883 متسز 23 سات 
4 142 “.© .ماهم :95,1.159 يمه ,1894 .تمدز 18 سه 
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- صورية الارباح ولمع تافل ععل غاتوناء1] 


لا يكفي لتحقق الجريمة ان تكون الميزانية كاذبة» بل يجب أايضا ان 
تكون الارباح الموزعة صورية. وهذان الشرطان متمايزان ولا يتطابقان» 
لانه حتى في حال عدم وجود ميزانية؛ او وجود ميزانية مغشوشة:؛ فقد تكون 
الارباح الموزعة صحيحة ونظامية اذا كانت متوفرة حقيقة» وبالتالي يكون 
توزيع الارباح مبرراء ولا تتحقق جريمة توزيع ارباح صورية (') كما هو 
الامر فيما لو كانت الزيادة المغشوشة في الاصول يقابلها عمليا اغفال ذكر 
بعض القيم او في حال وجود احتياطي مستتر 9 . 

- توزيع ارباح صورية 

اعتبر الفقه والقضاء الفرنسيين ان جريمة توزيع ارباحع صورية لا 
تتحقق الا بالتوزيع الفعلي للارباح؛ لان هذا التوزيع يعت بر عملية مادية» 
وبالتالي فلا تأثير لقرار الجمعية العمومية المتخذ بعد التصويت بتوزيع 
الارباح» ما لم يجر هذا التوزيع فعلا (). وان الرأي الذي يعتبر ان التوزيع 
قائم منذ اكتساب المساهمين حقا شخصيا في الارباح» أي منذ صدور قسرار 
الجمعية العمومية او قرار مجلس الادارة المفوض بالتوزيع» لا يصح الأخسذ 
به في القانون اللبناني الذي يشترط صراحة:؛ في المادة لا ٠١‏ ق .ت. 
حصول توزيع انصبة الارباح لتحقق الجريمة. 


-29 بعشاعة .0015 .136 82.2.3057 بص ,1882 2139 بنقنام8 :1881 207 7 ,قوط 
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.149 خصرط بماعومة 


هذا فضلا عن ان مبدأً التفسير الضيق في المواد الجزائية يتنافى مع 
التوسع الذي يذهب اليه الرأي انمذكور. كما ان القرار الصادر عن الجمعية 
العمومية؛ بناء على اقتراح مجلس الادارة» بتوزيع الارباح الصورية في 
موعد معين؛ يجوز لهذا المجلس الرجوع عن تنفيذه في الموع د المذكورء 
وارجاء توزيع الارباح» وبذلك يتفادى ارتكاب جريمة توزيع ارباح صورية. 
كما ان الجريمة لا تتحقق فيما لو اقترح مجلس الادارة توزيع الارباح. 


ولا يعاقب على محاولة ارتكاب الجريمة: طالما ان التوزيع لم يجبر 
فعلا» وعلى ذلك فان اقتراح توزيع ارباح صورية من قبل مجلس الادارة» 
وعدم موافقة الجمعية العمومية عليه؛ لا يكون خاضعا للعقوبة» طالما انه لم 
يصدر قرار التوزيع؛ وبالتالي لم يجر التوزيع فعلاء ويظل الامر كذلك حتى 
ولو صدر قرار بالتوزيع؛ ولكنه لم ينفذ فعليا (. 

يتم التوزيع الفعلي بدفع مبالغ نقدية» كما قد يتم ايضا عن طريق 
المقاصة بين الارباح المستحقة وديون للشركة مترتبة على المساهمينء او 
بقيد المبالغ في حساب المساهمء او باي طريق آخر مسن طرق الايفاء 
القانونية ("). 


أ .5 ,1883 تداز 23 مسا 


١‏ - 85 ,1.1 ,1-120362ع0م00) :137437 ,1.1 ,01تتعطء1 :1359 ”2 ,12 بنناء80591 أء للأحرنا110 


,1889 تناز 13 ,0565تتتأنآ :83.520 .500 .1160 ,10.8,83.1.425 ,1883 متتاز 23 نان ,244 
31 1607.50 ,1883 كعقتط 2 ركأموط :1899 كتقاط 16 5011[ :89.2.308 ,221 .و نلا 
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الل 


- سوع النية 01؟ ءوزه 718:0 


فضلا عن العناصر المادية المشار اليها سابقاء يشترط لتحقق 
الجريمة توافر الركن المعنوي المتمثل بسوء النية» ولكن ما هفو المقصود 
بسوء النية ؟ 

انه القصد الجرمي الذي يتحتم توافره في الجرائم الجزائية بوجه 
عام. ويستفاد وجود هذا القصد من العبارة الواردة في المادة ٠١1‏ ق .ت. 
التي تشير الى قائمة جرد او ميزانية او حساب ارباح وخسائر مغشوشة أي 
منظمة عمدا بقصد اظهار ارباح صورية. 

ويلاحظ ان الرأي السائد في الفقه والقضاء يعتبر ان سوء النية 
يتحقق بمجرد العلم بالميزانية غير الصحيحة» وبصورية الارباح 7), اما 
الجهل او اهمال التدقيق في الميزانية والحسابات» فلا يتحقق معه عنصر 
سوء النية (')» مع الملاحظة, وفقا للمبادئ العامة» أن الخطأ الجسيم يعادل 
سوء النية. وقد اعتبر البعض انه لا يعاقب على الجنحة:؛ الا اذا كان هناك 
سوء نية بنتيجة اهمال بسيط او قلة احترازء ولكن يجب الأخذ بسوء النية اذا 
لم يعارض المسؤولون في توزيع ارباح كان بوسعهم ان لا يجهلوا صوريتها. 
بالصورية؛ لا يزيل المسؤولية المدنية» ولا المسؤولية الجزائية (. 

كيف يتمثل سوء النية لدى مفوضي المراقبة ؟ 


. - .أمظ :25730 ,1 بعلتقومة 94 أسفاط :1933.973 لم2 جه6 ,1933 كتقم 31 وقد 
.548 "1,8 ,نم1 علنمسظ :170 0م ,م 
1217 ,.0آ .ولمتوعمظ 1891 396 24 ,ووو 
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' - فابيا وصفا في شرح المادة ١٠١‏ 


لدلن 


ان توزيع الارباح يدخل في اختصاص مجلس الادارة دون مفوضي 
المراقبة» فهذا المجلس هو الذي يقترح توزيع الارباح» كما قد يفوض من قبل 
الجمعية العمومية بهذا التوزيع. رمع ذلك فان سوء نية مفوضي المراقبة 
يتحقق لدى التدقيق المطلوب منهم. وعلى ذلك يتوفر سوء النية لديهمء؛ فسي 
عدم اطلاعهم الجمعية العمومية؛ او مجلس الادارة» على البيانات غير 
الصحيحة المدرجة في الميزانية او الحسابات؛ او في تقديم تقارير محرفة عن 
اوضاع الشركة ("). 

ويقع عبء اثبات سوء النية على عاتق النيابة العامة والمدعسي 
الشخصيء ويكون هذا الاثيات جائزا بجميع الطرق» وتعود لمحاكم الاساس 
سلطة مطلقة في تقدير وقائع القضية وظروفهاء توصلا الى اقرار أو عسدم 
اقرار وجود سوء النية. 

متى تحققت اركان جريمة توزيع ارباح صورية:؛ يتعرض المدعى 
عليهم لعقوبة جريمة الاحتيال المنتصوص عليها في المادة 52" من قانون 
العقوبات» وهي الحبس من ستة اشهر الى ثلاث سنواتء والغرامة من مائة 
الف الى مليون ليرة. وتضاعف العقوبة اذا ارتكب الجرم بفعل أي مفوض 
بالتوقيع عن شركة او جمعية او مؤسسة او أي شخص معنوي آأخر 
(م 155) ولا يخل تطبيق هذه العقوبة بالعقوبات الاشد المنصوص عليها في 
القوانين الاخرىء اذ انه في حال افلاس الشركة يحكم على اعضاء مجلس 
الادارة ومفوضي المراقبة بالعقوبة المقررة للافلاس الاحتياليء اذا وزعوا 
ارباحا وهمية (م 597). 


6 .67 م .1 بهة19 علنده] 


وبما ان محاولة ارتكاب جريمة توزيع ارماح صورية لا يعاقب 
عليهاء فانه يميز بين هذه الجريمة والجرائم الاخرى التي يعاقب على 
محاولتهاء بمقتضى الفقرة الاخيرة من المادة 2.16٠‏ حيث يطبق العقاب نفسه 
على محاولة ارتكاب جرم الاحتيال بوجه عام. 

وبما ان المسؤولية الجزائية تعتبر مسؤولية شخصية لا جماعية» فانها 
تترتب على كل من اعضاء مجلس الادارة ومفوضي المراقبة بصورة 
منفردة تطال كل واحد منهم؛ وليس على مجموعهم كجهاز منظم لا يتجزأ 
('2, ولذلك تجوز تبرئة الاعضاء الذين لم يثبت علمهم بعدم صحة الميزانية؛ 
رغم اشتراكهم في وضعهاء وفي توزيع الاربساح على اساسهاء وكذلك 
الاعضاء الذين تغيبوا عن جلسة المجلس التي تقرر فيها توزيع الارباح (. 

وفضلا عن اعضاء مجلس الادارة ومفوضسي المراقبة» تفرض 
العقوبة على المشتركين والمتدخلين؛ كالمديرين الفنيين» والمستخدمين الذين 
ساعدوا في تحضير الميزانية او قائمة الجرد؛ او حساب الارباح والخسائرء 
بصورة غير صحيحة: وسهلوا بذلك ارتكاب الجريمة . 

تسقط الدعوى العمومية بمرور الزمن؛ وفقا للاحكام الواردة في 
المادة ١١54‏ من قانون العقوبات», التي نصت على ما يأتي :««مدةمرور 
الزمن على العقوبات الجناحية ضعف مدة العقوبة التي حكمت بها المحكمة»: 


ولا يمكن ان تجاوز عشر سنوات او تنقص عن خمس سنوات. ومدة مرور 
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الزمن على أي عقوبة جناحية الاخرى خمس سنوات. وتجري مسدة مرور 
الزمن؛ في الحكم الوجاهي من تاريخ صدوره. اذا كان في الدرجة الاخيرة: 
ومن تاريخ انبرامه اذا كان في الدرجة الاولى» وفي الحكم الغيابي منذ تبليغ 
المحكوم عليه بذاته او في محل اقامته. واذا كان المحكوم عليه موقفاء مسن 
يوم تفلته من التنفيذ» وفي هذه الحالة يسقط نصف مدة العقوبة التي نفذت فيه 
من مدة مرور الزمن ». 
" - دعوى استرجاع الارباح الصورية 

تنص المادة ٠١4‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « ان 
المساهمين الذين قبضوا تلك الانصبة من الارباح لا يلزمون بارجاع هاء الا 
اذا ثبت سوء نيتهم او ارتكابهم خطأ فادحا موازنيا للخداع. اما دعوى 
الاسترجاع التي يحق للشركة او لدائنيها ان يقيموها عليهم فتلزمهم بارجصاع 
المبلغ الذي قبضوه بدون حقء مع فائتدته من يوم الدفع. وهذه الدعوى تسقط 
بحكم مرور الزمن:؛ بعد انقضاء خمس سنوات من تاريخ التوزيع ». 

يتبين من هذا النص ان دعوى استرجاع الارباح الصورية تقام على 
المساهمين الذين قبضوا انصبة هذه الارباح. اما سببها فهو ثبوت سوء نية 
هؤلاء المساهمين وارتكابهم خطأ فادحا معادلا للخداع. وبالتالي فهم لا 
يلزمون برد ما قبضوه من انصبة ارباح في حال حسن نيتهم. 

ولا تحصر اقامة الدعوى بالمساهمين وحدهم » بل يمكن اقامتها 
بوجه ممثليهم او ورثتهمء؛ ولكنها لا تقام بوجه المحال اليهم 
(5عتقصطهزووع ©)) )0, فاذا جرى التنازل عن الاسهمء وبالتالي تغير مالكو 
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الاسهم في الفترة الواقعة بين توزيع انصبة الارباح» واقامة الدعوى فان 
الدعوى لا تقام ضد المالكين الحاليين للاسهم؛ بل ضد المالكين السابقين (. 
وهنا تبرز صعوبة عملية في معرفة المالكين السابقين للاسهم؛ اذا كانت 
نحامله؛» ولكن الشركات استطاعت أن تذلل بعض الصعوبات؛ في التعامل. 
وذلك عن طريق طلبها من المساهم ان يوقع على ايصال بقبض قيمة القسائم؛ 
ويعين عنوانه (). وتقام الدعوى على الشخص الذي قبض الارباح الصورية 
عملياء ولو كان يعمل لمصلحة شخص آخر كالمصرف المكلف من قبل 
زيون لديه بقبض قيمة قسائم الاسهم؛ ووضعها في حساب مالكها 9). ولكن 
دعوى الاسترجاع تمسي بدون موضوع وترد اذا كان اعطاء مجلس الادارة 
ومفوضو المراقبة قد دفعوا الى الشركة؛ على سبيل التعويضء مبلغا معسادلا 
لقيمة الارباح الصورية التي تم توزيعها (). 

ويثبت سوء نية المساهمين عادة في حال تصويتهم في الجمعية 
العمومية على توزيع ارباح» من دون وجود ميزانية:؛ او بوجود ميزانية 
مغشوشة» على ان يعلم المساهمون بوجود هذا الغشء او اذا وافقسوا على 
توزيع ارباح غير واردة في الميزانية اصلاء او في أي حال يثبت فيه علم 
المساهم بصورية الارباح. ويترتب عبء الاثبات على المدعي؛ ويمكن ان 
يحصل الاثبات بمختلف الطرق. 


1 رمم نم8 اء عتامء مل 

14 ,80120 اء كنامءعق1 
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ترفع دعوى الاسترجاع على المساهمين من قبل الشركة:؛ نظرا 
لمصلحتها في جبر ما انتقص من رأس مالها عن طريق توزيع الارباح 
الصورية. ويمثل الشركة في هذه الدعوى رئيس مجلس ادارة الشركة المدير 
العام او من يفوضه المجلس خصيصا بذلك. كما يمثل الشركة ايضا مصفي 
الشركة؛ بعد حلهاء وفي اثناء تصفيتهاء ووكيل التفليسة في حال افلاسها. 

وتجوز اقامة الدعوى ايضا من قبل دائن الشركة»بمقدار المصسلحة 
العائدة له (). 

في حال ثبوت سوء نية المساهمين الذين قبضوا انصبة الارباح 
الصورية» تكون هذه الانصبة واجبة الرد في الحالء وبالتالي لا يجوز 
للمساهمين تأجيل ردها بقصد تسديدها من الارباح الحقيقية في السنوات 
التالية» كما لا يجوز ادراج نص في نظام الشركة يمنع اقامة دعوى 
الاسترجاع؛ في الحالات المقررة في القانون. وعملا باحكام الفقرة الثانية مسن 
المادة ٠١4‏ المذكورة:؛ لا يقتصر الرد على المبلغ المقبوض من الارباح» بل 
يلتزم المساهمون ايضا بفائدة هذا المبلغ على المعدل القانوني» حكماء ومن 
دون حاجة الى انذار بذلك. 

وتسقط دعوى الاسترجاع بمرور الزمن؛ عملا بالفقرة " من المادة 
ق.ت. على ان تسري المهلة ابتداء من التاريخ الذي قبض فيه 
المساهمون» فعلياء الارباح الموزعة. 
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اما المحكمة الصالحة للنظر في الدعوى؛ فهي عملا باحكام المسادة 
١‏ من قانون اصول المحاكمات المدنية» المحكمة التي يقع في دائرتها 
مركز الشركة الرئيسيء؛ سواء اكانت الدعوى على الشركة, او منها على احد 
افرادهاء او من احد افرادها على الآخر. وتجوز اقامة الدعوى لدى المحكمة 
التي يقع في دائرتها فرع للشركة في المنازعات الناشئة عن التعاقد مع هذا 
الفرع او عن عمله. 

وما تجدر الاشارة اليه هو ان المركز الرئيسي للشركة؛ هو المركز 
الذي يجتمع فيه مجلس ادارتها وجمعياتها العمومية» وتتركز فيه اعمالها 
ومحاسبتهاء وتجري فيه مدفوعاتهاء وتتخذ قراراتها. وبالتالي يشسترط ان 
يكون مركز الشركة الرئيسي المعين في نظامها مركزا حقيقيا تتوافر فيه 
العناصر المذكورة؛ وليس مركزا صوريا يستهدف انعقاد الاختصاص 
لمحكمة مكان وجوده. 

ويشترط لتطبيق قاعدة اقامة الدعوى امام المحكمة التابع لها فرع 
الشركة؛ ان يكون فرعا حتيقيا يقوم بمثل اعمال المركز الرئيسي وينوب 
الغيرء كما يشترط ان يكون التعامل قد جرى مع الفرع المذكور دون 
المركز الرئيسيء او ان يكون الفعل المشكو منه قد حصل ضمن دائرة 
اعمال هذا الفرع. 

ولما كان اختصاص المحكمة المكاني في هذه الحالة هو اختص اص 
عادي له الطابع النسبي؛ عملا بالمادة 6 من قانون اصول المحاكمات 
المدنية» وبما انه ليس ثمة نص يوجب اقامة الدآعوى امام محكمة فرع 
الشركة؛ انما اقر ذلك جوازاء فيكون للمدعي اذن ان يتبع القساعدة الاصلية 
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التي ترتب اقامة الدعوى امام مركز الشركة الرئيسيء او ان يتبع القساعدة 
الفرعية التي تخوله اقامة الدعوى امام محكمة فرع الشركة. 
د - وضع انصبة الارباح الصورية في التشريعات العربية 
١‏ - في التشريع المصري 

تنص المادة 57 من القانون المصري رقم 18 لسنة 0١‏ على 
ما يأتي : « لا يجوز توزيع الارباح اذا ترتب على ذلك منع الشركة من 
اداء التزاماتها النقدية. 

ويكون لدائني الشركة ان يطلبوا من المحكمة المختصسة ابطال أي 
قرار صادر بالمخالفة لاحكام الفقرة السابقة» ويكون اعضاء مجلس الادارة 
الارباح التي ابطل توزيعها. 

كما يجوز الرجوع على المساهمين الذين علموا بان التوزيع قدتم 
بالمخالفة لهذه المادة» في حدود مقدار الارباح التي قبضوها ». 

وتنص المادة ١54‏ من اللائحة التنفيذية على ما يأتي : « لا يجوز 
للجمعية العامة ان توزع ارباحا بالمخالفة للقواعد المنصوص عليها في هذا 
القانون او هذه اللائحة او نظام الشركة. 

كما لا يجوز للجمعية العامة ان تقرر توزيع ارباح اذا ترتسب على 
ذلك منع الشركة من اداء التزاماتها النقدية في مواعيدها. 

ويجب ان يتضمن اقتراح مجلس الادارة بتوزيع ارباح بيان مدى 
تأثير ذلك على التزامات الشركة النقدية في مواعيدهاء وان يؤيد ذلك برأي 
مراقب الحسابات في تقريره ». 


كما تنص المادة ١14‏ من اللائحة التنفيذية على ما يأتي : « يكسون 
لدائني الشركة ان يطلبوا من المحكمة المختصة» أبطال أي قرار يصدر من 
الجمعية العامة بالمخالفة لاحكام المادة السابقة» ويكون اعضاء مجلس الادارة 
الذين وافقوا على التوزيع مسؤولين بالتضامن قبل الدائنين في حدود مقدار 
الارباح التي ابطل توزيعها. 

كما يجوز الرجوع على المساهمين الذين علموا بان التوزيع قد تسم 
بالمخالفة لاحكام الفقرة السابقة في حدود مقدار الارباح التي قبضوها ». 


ويتضح من هذه المواد ان المشرع المصري بين حكم الاربساح 
الصورية في الفقرة الاولى من المادة 4 من القانون رقم ١55‏ لسنة 2154١‏ 
عندما نص على انه لا يجوز توزيع الارباح, اذا ترتب على ذلك؛ منسع 
الشركة من اداء التزاماتها النقدية في مواعيدها. ومما لا شك فيه ان عسدم 
استطاعة الشركة الوفاء بالتزاماتها النقدية في مواعيدهاء يعنسي ان خصوم 
الشركة اكبر من اصولهاء فلو وزعت ارباحا على المساهمين؛ رغم ذلك» فان 
هذه الارباح تكون صورية» لانها مقتطعة من رأس المال الذي لا يجوز» 
كمبدأ عامء المساس به. لذلك تطلبت الفقرة الثالشة من المادة ١34‏ من 
اللائحة التنفينية» ان يتضمن اقتراح مجلس الادارة بتوزيع الارباح بيان 
مدى تأثير ذلك على اداء التزامات الشركة النقدية في مواعيدها.ء وان يؤيد 
ذلك برأي مراقب الحسابات في تقريره. 

واقر المشرع المصري لدائني الشركة ان يطليوا من المحكمة 
المختصة ابطال أي قرار يصدر عن الجمعية العامة بالمخالفة للقاعدة 
التقبية؛ كما قضى بمسؤولية اعضاء مجلس الادارة؛ الذين واققوا على 
التوزيع تجام هؤلاء الدائتين على ان تكون هذه المسؤولية تضامنية؛ وفي 
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حدود مقدار الارباح التي ابطل توزيعها. وهذا امسر منطقي ومفهوم لان 
توزيع الارباح في هذه الحالة» يتضمن انتقاصا من رأس مال الشركة» 
وبالتالي اضعاف الضمان العام للدائنين. كما اجاز المشرع لدائني الشركة 
الرجوع على المساهمين لاسترداد الارباح الموزعة منهم؛ اذا كانوا سييء 
النية» أي يعلمون بان التوزيع قد اتى مخالفا لاحكام القانون. اما اذا كانوا 
حسني النية فلا يجوز استرداد الارباح الموزعة منهم لانها اصبحت حقا 
مكتسبا لهم. 

وللشركة ان ترفع دعوى المسؤولية على اعضساء مجلس الادارة 
لمطالبتهم بالتعويض عن الاضرار التي لحقت بها بسبب انتقاص رأس مالهاء 
الناتج عن توزيع الارباح بصورة مخالفة للقانون. 

ويحق للمساهمين الذين اشتروا اسهم الشركة بسبب توزيع الارباح 
المذكورة ان يرجعوا على اعضاء مجلس الادارة بالتعويض عن الاضرار 
التي اصابتهم؛ ويكون الرجوع هنا على اساس دعوى المسؤولية التقصيرية. 

ولم يكتف المشرع بابطال قرار الجمعية العامة» وترتب المسؤولية 
المدنية على اعضاء مجلس الادارة» بل عاقبهم جزائيا ايضا بمقتضى المادة 
7 من القانون رقم ١559‏ لسنة »١5/8١‏ حيث تنص الفقرة © من هذه المادة 
على ان يعاقب بالحبس مدة لا تقل عن سنتين» وبغرامة لا تقل عن الفي 
جنيه ولا تزيد على عشرة الآف جنيه؛ يتحملها المخالف شخصياء او باحدى 
هاتين العقوبتين»ء كل عضو مجلس ادارة وزع ارباحا او فوائد على خلاف 
احكام هذا القانون او نظام الشركة؛ وكل مراقب صادق على هذا التوزيع. 
كما فرض المشرع في الفقرة 5 من المادة المذكورة؛ العقوبة نفسها على كل 
مراقب وكل من يعمل في مكتبه؛ تعمد وضع تقرير كاذب عن نتيجة 
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مراجعته.» او اخفى عمدا وقائع جوهرية» او اغفل عمدا هذه الوقائع فسي 
التقرير الذي يقدم الى الجمعية العامة وفقا لاحكام القانون (). 

وما تجدر الاشارة اليه هو ان الزام المساهمين برد الارباح المشار 
اليهاء والتي يترتب على توزيعها عدم تمكين الشركة من اداء التزاماتها 
النقدية في مواعيدهاء هو التزام بنص القانون» بعد حكم المحكمة.» ولو كانت 
هذه الارباح حقيقية وليست صورية؛ طالما ترتب على هذا التوزيع منع 
الشركة من اداء التزاماتها النقدية في مواعيدهاء اذا كان الشريك عالمسا 
بذلك (), 
؟ في التشريع السوري 

تنص المادة 774 الفقرات و» زء ح على ما يأتي : « تطبق 


العقويات المنصوص عليها في قانون العقوبات لجريمة الاحتيال علسى كل 
من اقدم على ارتكاب احد الافعال التالية : 


و - تنظيم ميزانية غير مطابقة للواقع؛ او اعطاء معلومات غير صحيحة فيها 
او في تقرير مجلس الادارة» او في تقريسر مفتشسي الحمسساباتء او الادلاء 
بالمعلومات غير الصحيحة الى الهيئة العامة» او طي معلومات اوجب ذكرها 
القانون . كل ذلك بقصد اخفاء حالة الشركة الحقيقية على المساهمين او ذوي 
الشأن. 


ز - توزيع ارباح صورية او غير مطابقة لحالة الشركة الحقيقية. 
' - محمد فريد العريئ» م.س.» ط 1159 رقم 2156 ص 794 
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ح - تقديم تقارير غير مطابقة للواقع؛ او اغفل فيها بيان الواقع» وذلك عن 
سوء نية وبقصد ايهام ذوي الشأن. 

وتطبق العقوبات نفسها على الشريك والمتدخل ». 
* - في التشريع الاماراتي 

تنص المادة ٠١‏ من قانون الشركات الاماراتي على انه « لاايجوز 
توزيع ارباح صورية على الشركاء؛ عن طريق المبالغة في تقدير اصول 
الشركة» فاذا وزعت ارباح صورية على الشركاء» جز لدائنئني الشركة 
مطالبة كل شريك برد ما قبضه منها ولو كان حسن النية. 

ولا يلزم الشريك برد الارباح الحقيقية الني قبضهاء ولو منيت 
الشركة بخسائر في السنوات التالية ». 

يختلف هذا النص عن نص المادة ٠١4‏ من قانون التجارة اللبناني» 
في ان هذا الاخير لا يلزم المساهمين الذين قبضوا الانصبة من الربح 
بارجاعها الا اذا ثبت سوء نيتهم او ارتكابهم خطأ فادها موازيا للخداع. 
بمعنى ان المساهم حسن النية لا يلزم باعادة الارباح التي قبضهاء ولو كانت 
صورية» بينما بمقتعضى المادة 7٠١‏ من قانون الشركات الاماراتي» يلتزم 
المساهم باعادة ما قبضه ولو كان حسن النية. 

وتنص المادة ١55‏ من قانون الشركات الاماراتي على انه « لا 
يجوز توزيع ارباح صورية» ويكون مجلس الادارة مسؤولا قبل المساهمين 
ودائني الشركة عن هذا الاجراء ». 

وتنص المادة 77 من القانون نفسه على انه « مع عدم الاخلال بأية 
عقوبة اشد ينص عليها قانون آخرء يعاقب بالحبس مدة لا تفل عن ثلاقة 


ردنا 


اشهرء ولا تتجاوز سنتين»؛ وبغرامة لاتقل عن عشرة الآف درهم. ولا 
تجاوز مائة الف درهم؛ او باحدى هاتين العقوبتين : 
5 - كل مدير او عضو مجلس ادارة: وزع على الشركاء؛ او على غيرهم. 
ارباحا او فوائد على خلاف احكام هذا القانون أو عقد الشركة او نظامهاء 
ه - كل مدير او عضو مجلس ادارة او مصف ذكر عمدا في بيانات كانبة 
في الميزانية» او في حساب الارباح والخسائرء او اغفل عن عمد ذكر وقائع 
جوهرية في هذه الوثائق» وذلك بقصد اخفاء حقيقة المركز المالي للشركة. 
5 - كل مراجع حسابات تعمد وضع تقرير كاذب عن نتيجسة مراجعته؛ او 
اخفى عمدا وقائع جوهرية في هذا التقرير. 
؛ - في القانون السعودي 

تنص المادة 8 من نظام الشركات السعودي على ما يأتي :« مع 
عدم الاخلال باحكام المادتين ٠١5(‏ و )3١5‏ 7" لا يجوز توزييع انصبة 


' م5١٠‏ : « يحوزان ينص في نظام الشركة على توزيع مبلغ ثابت على 
المساهميسن لا يجوز © 26 من رأس المال» وذلك لمدة لا تزيد على حمس سنوات مسن 
تاريسخ تأسيس الشركة. وفي حالة عدم وحود ارباح صافية تكفي لدقع المبلغ المذكورهء 
يعتبر ما قبضه المساهمون من مصروفات تأسيس الشركة؛ ويخصم من اول ارباح بالطريقة 
الي يعينها نظام الشركة ». 

م 73١6‏ : « يوزع على الشركاء نسبة مئوية من الارباح الصافية» يحددها عقد الشسركة او 
نظامهاء بشرط الا تزيد على ” 96 من رأس المال المدفوع. 
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على الشركاء الا من صافي الربح» فاذا وزعت ارباح صورية على 
الشركاء جاز لدائني الشركة مطالبة كل شريك؛ ولو كان حسن النية» برد 
ما قبضه منهاء ولا يلزم الشريك برد الارباح الحقيقية التي يقبضهاء ولو 
منيت الشركة بخسائر في السنوات التالية ». 

وتنص الفقرتان 5 و 5 من المادة 19" من النظام نفسه على انه « 
مع عدم الاخلال بما تقتضيه احكام الشريعة الاسلامية, يعاقب بالحبس مدة لا 
تقل عن ثلاثة اشهرء ولا تتجاوز سنة؛ وبغرامة لاتقفل عن خمسة الآف 
ريال سعودي, ولا تتجاوز عشرين الف ريال سعودي؛ او باحدى هاتين 
العقوبتين : كل مدير او عضو مجلس ادارة حصل او وزع على الشركاء او 
غيرهم ارباحا صورية. وكل مدير او عضو مجلس ادارة او مراقب 
حسابات او مصفء ذكر عمدا بيانات كاذبة في الميزانية» او فسي حساب 
الارباح والخسائرء او فيما يعد من تقارير للشركاء او الجمعية العامة:؛ او 
اغفل تضمين هذه التقارير وقائع جوهرية: بقصد اخفاء المركز المالي 
للشركة عن الشركاء او عن غيرهم. 


ويجوز ان ينص عقد الشركة ار نظامهاء على انه في حالة عدم كفاية الارباح 
الصافية لتوزيع النسبة المذكورة على الشسركاءء؛ تقتطسع المبالغ اللازمة لذلك ف 
الاحتياطيات او من ارباح السنوات التالية. 

وفيما عدا النسبة المشار اليها قي الفقرة الاولى من هذه المادة» لا يحوز توزيع ارباح 
على الشركاء الا بقدر ما يخصهم ف عائد المعاملات وفقا للاوضاع الى يحددها عقد الشركة 
او نظامها. ولا يجوز ان يشمل هذا التوزيع الارباح الناتمة عسن معاملات الشركة مع 
الجمهرر ». 

حت اانا 


ثانيا - شرط الفائدة الثابتة ع<5 +6مغاسة"'ل عكدوان 


يقتضي تطبيق المبدأ العام المتعلق بتوزيع الارباح؛ سواء في شركات 
الاشخاص او في شركات الاموال؛ كما رأينا سابقاء الا توزع على الشركاء 
ارباح» الا اذا تحققت ارباح حقيقية صافية؛ خلال السنة المالية للشركة. 
ولذلك اعتبر القضاء الفرنسيء ان الفوائد التي يجري دفعها الى المساهمين» 
اذا لم ينص نظام الشركة على ذلكء تعتبر بمثابة ارباح صورية لانها تقتطع 
بمثابة ارباح صورية وتكون باطلة ('). كما اعتبر الفقه والقضاء الفرسسيين 
ان اشتراط دفع الفوائد الى الشركاء لا ينفذ الا من الاربساح التسي تحققها 
الشركة. بمعنى أنه اذا لم تحقق الشركة ارباحا خلال السنة المالية» فلا يكون 
ثمة مجال لدفع فوائد الى المساهمين!'). غير ان القضاء الفرنسي الحديث عاد 
واستقر على مشروعية شرط الفائدة الثابتة» ومما قاله تبريرا ال هذا الشسرط 
انه .ء بالاضافة الى الفائدة الاقتصادية التي يحققها للشفركة:» فهو يكون 
موك ويه الم وى 


ولقد درجت الشركات الكبرى التي يتطلب تأسيسها وقتا طويلا قبل 
انطلاق مشروعهاء وتمكنها من الحصول على الارباح ومنها شركات السكك 


30 9 1903 2.5 ,1901 للنسز 2 بحل كنرمد 1899 لندجه 24 بممزتط 


5 - ,59.3.24 .102.2 ,1858 .061 27 ,عضاع5 .نم00 ,طم :79.1.134 .12.2 ,1578 نهم 7 ,.وع5 
:1553 كنامز ,1890 .لاتق 285 يمآ (81.309 50 تكددمز ,1/1878 13 ,مقط 
كه ,1.2 رعلط أء مع للمط1 :1338 "5 ,1.2 ,تدع و80 اء مابرنا80 1890 كعقم 19 بومومموع8 

.5 ا 24 “هق ,كلمع تافل ,.(1 .مامعصطظ :1182 
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الحديدية» وشركات التنقيب عن البترول» والشركات الصناعية بوجه عام 
على ادخال نص في نظامها الاساسيء يعطى المساهمين فائدة ثابنّة خلال 
الفترة اللازمة لتجهيز المشروع وبدء استثماره استثمارا محققا للارباح: وذلك 
على اساس المبلغ المدفوع من كل منهم. والهدف من الفائدة الثابتة هو تشجيع 
المكتتيين وحملهم على الاكتتاب برأس المال. 

ولقد اعتبر الفقه والقضاء الفرنسيين ان الفائدة الثابتة تدفع السى 
المساهمين» ولو لم تحقق الشركة ارباحا صافية قابلة للتوزيء (). والفائدة 
الثابتة التي تدفع للمساهمين على هذا الاساس تعتبر امتيازا ممنوحا لهمء 
وبالتالي تكون اسهمهم اسهم افضلية» وفقا لما مر معنا لدى بحثنا في انواع 
الاسهم. 

وخلاصة القول هي ان الفقه والقضاء بالنسبة الى شرط الفائدة الثابتة 
سارا في اتجاهين : اتجاه اول يعتبر هذا الشرط غير مشروع لانه يخالف 
طبيعة الشركات المساهمة» لان المساهم في هذه الشركات لا يسأل الا بقدر 
اسهمه؛ وفي مقابل ذلك لا يكون له الحق في أية فائدة» اذا لم تحقق الشركة 
ارباحاء حتى لا يمس رأس المال وهو ضمان الدائنين العام. واتجاه ان : 
وهو يتضمن غالبية الفقه والاجتهاد. يعتبر الشرط صحيحاء ويستند الى ورود 
النص عليه في نظام الشركة:؛ فلا ضير منه على الدائنين الذين يتعاملون مع 
الشركةء وهم يعلمون بوجوده. ويفترض ذلك ان نظام الشركة قد تم نشره 
وفقا للاصول؛ حتى تقوم القرينة على العلم به. 


الى .26 ,.10 .واأعتوعصظ8 :534 أ 469,502 “3 رعلتدعماآ أء أعسدكط 
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وهناك رأي متوسط بين هنين الاتجاهين اخذ به العالم (وإتطءة) » 
ويقول ان شرط الفائدة الثابتة لا يكون صحيحاء الا بالنسبة الى السنوات 
الاولى لقيام الشركة» حيث تحتاج فيها الى القيام بمشاريع تمهيدية قبل ابتداء 
العمل المنتج للارباح» كما هو الحال بالنسبة الى شركات السلك الحديدية التي 
يجب ان تمد خطوطها وتقيم مبانيها قبل بدء عمليات الاستثمار. 

غير أن قانون الشركات الفرنسي الصادر في 4 تموز ١377‏ قضسى 
في المادة 44 منه ببطلان الشرط المذكور في جميع الشركات ما عدا 
الاسهم التي تضمن لها الدولة حدا ادنى من الارباح (0. 
ما هو موقف التشريع اللبناني من شرط الفائتدة الثابتة ؟ 


ان التشريع الليناني» على غرار بعض التشريعات الاجنبية» كالتشريع 
الالماني» والتشريع السويسريء والتشريع الايطالي» اعتمد شرط الفائدة 
الثابتة؛ ولكنه اخضعه؛ في الوقت نفسه.الى شروط ضيقة, حيث تنص المادة 
5 من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « ان المبالغ الموزعة» عملا 
بالنص المختص بالفوائد المحددة التي تدفع الى المساهمين في أي ظسرف 
كان؛ والمدرجة في النفقات العامة للشركة» لا تعد ارباحا وهمية؛ على أن هذا 
النص لا يكون قانونيا الا اذا توفرت الشروط الآتية : وهي : ان لا يتجاوز 
معدل الفائدة اربعة في المائة» وان تكون مدة تطبيق النص خم س سنوات 
على الاكثرء وان تدخل الفوائد المدفوعة في نفقات التأسيس لاجل اسستهلاكها 


' - كعك 20116 نات علق لمع اما ناه ع أ6كفاتا سسا كع تناع عل اتلعامذ )يه 11 » : 348 بان4 
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كنفقات في الموازنات التي تشتمل على ارباح. وهذا الشرط يجب نشره على 
الوجه القانوني والا كان باطلا ». 

ان المهم في هذه المادة هو امران هما : 
الامر الاول : قطع المشرع اللبناني الجدل حول طبيعة شرط الفائدة الثابتة» 
فاعتبره صحيحاء ضمن الحدود والشروط التي نصت عليها المسادة 1.8 
المذكورة. وابعد عنه صفة الارباح الوهمية او الصورية. والخضعه لمسدة 
محدودة» واوجب ادخال الفوائد الثابتة في نفقات التأسيس بغية تغطيتها من 
الارباح التي تتحقق في السنوات اللاحقة» متفاديا بذلك المساس برأس المسال 
الامر الثاني : تحديد الشروط الواجب توافرها لجواز اعتماد شرط الفائدة 
الثابتة . 

حدد المشرع اللبناني هذه الشروط على الشكل الآتي : 

الشرط الاول : ادراج الشرط في نظام الشركة 

يجب ادراج هذا الشرط في نظام الشركة؛ سواء عند تأسيسهاء او في 
اثناء حياتها بقرار يصدر عن جمعية عمومية غير عادية يقضي بتعديل هذا 
النظام. وعادة ما يتخذ هذا القرار عند زيادة رأس المال من اجل حمل 
المدخرين على الاكتتاب في هذه الزيادة. 

الشرط الثاني : معدل الفائدة 

يجب الا يتجاوز معدل الفائدة اربعة في المائة من القيمة الاسمية 
للاسهم. واذا تضمن معدلا اعلىء فلا يكون الشرط باطلاء بل يخفض الى 
المعدل المذكور. 

لض 


الشرط الثالث : مدة الشرط 

يجب ان تحدد مدة تطبيق الشرط بخمس سنوات على الاكثرء واذا 
حددت لمدة اطول» حصر تطبيقه بخمس سنوات فقط. 

تحسب مدة السنوات الخمسء اما من تاريخ تأسيس الشركة» او مسن 
تاريخ زيادة رأس المال التي وضعت من اجلها فوائد مرحلية؛ وليسس من 
الضروري مطابقة هذه المدة مع السنوات المالية للشركة (". 

الشرط الرابع : ادراج الفوائد كنفقات تأسيس 

يجب ادراج الفوائد المدفوعة» في الميزانية» كنفقات تأسيس ضمن 
النفقات العامة للشركة» بغية استهلاكها من ارباح السنوات التالية. واذا لسم 
تدرج في النفقات العامة فتعد مأخوذة من رأس المال» وتشكل بالتالي ارباحا 
صورية غير مشروعة على النحو الذي فصلناه في ما تقدم. 

واعتبار الفوائد من نفقات التأسيس يؤكد قصد المشرع بحصر غرض 
هذا الشرط في ضمان تنفيذ اعمال التأسيسء وتجهيز مشروع الشركةء سواء 
كان ذلك في مرحلة تأسيس الشركة: او عند توسيع نشاطها عن طريق زيادة 
رأس المال. 

الشرط الخامس : النشر 
الشركة التأسيسي» فيتم نشره مع نشر هذا النظام نفسه. اما اذا ادخلء بعد 
ذلك؛ في نظام الشركة بقرار من جمعية غير عادية؛» فيجري نشره بالطريقة 


' - فابيا وصفا في شرح المادة ١١‏ 


يق 


المتبعة في نشر النظام والتعديلات الواردة فيه؛ والمنتصوص عليها في المواد 
4 و ٠٠١‏ و59١7‏ من قانون التجارة (2. 


ان بطلان الشرط بسبب عدم نشره.؛ ينحصر في العلاقة بيسن 
المساهمين. اما الغير فيمكنه الادلاء بعدم سريانه عليه» ويكون لدائني الشركة 
بالتالي ان يطالبوا المساهمين برد الفائدة المقبوضة باعتبارها ربحا صوريا. 

واذا استوفيت الشروط جميعاء وتمَّ دفع الفائدة الثابتة الى المساهمين 
فانهم يكتسبونها على وجه نهائيء ولا يلتزمون بردها فيما بعد. بناء على 
طلب دائني الشركة الذين لم يستوفوا كامل حقوقهم لعدم كفاية رأس مال 
الشركة وموجوداتها. اما اذا اعلن افلاس الشركة قبل استيفاء المساهمين هذه 
الفوائد الثابتة» فان الرأي الراجح في الفقه والقضاء لا يقر للمساهمين حق 
تقديم هذه الفوائد في التفليسة والاشتراك مع الدائنين» وذلك لانهم ليسوا دائنين 
للشركة؛ اذ تظل لهم صفة المساهمين المسؤولين عن ديون الشركة في حدود 


' - م 48 : « بعد تأسيس الشركة» يجب على اعضاء مجلس الادارة ان يحروا المعاملات 
الاولية المختصة بالنشر والايداع لدى قلم المحكمة والتسجيل في سجل التجارة المفروضة على 
جميع الشركات ». 
م ٠٠١‏ -« تخضع الشركة من حهة اخرى لنوع من النشر المستمر؛ فيجسب تعليق نظسام 
الشركة في مكاتبها. ويحق لكل شخص ان يطلب عنه نسخة طبق الاصل مقابل بدل 
معتدل. ويجب ان يذكر اسم الشركة على جميع اوراقها المطبوعة والمخطوطة مع الاشارة الى 
انها شركة مغفلة ومع تعيين مبلغ رأس مالا والقسم الذي دفع منه ». 
م 7١‏ : « يحب ان تراعى القواعد القانونية المتعلقة بتأسيس الشركات المغفلة بالنسبة الى 
الاسهم الجديدة المصدرة» وتطبق نفس العقوبات المختصة بابطال زيادة رأس المال» 
وبالغرامات» وكسوولية اعضاء بحجلس الادارة القائمين عندئذ بوظيفقهم » والمسساهمين 
الذين لم تحر الموافقة حسب الاصول على ما قدموه ومفوضي المراقبة والخبراء ». 
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قيمة اسهمهم. وبالتالي يعود للدائنين استيفاء حقوق هم اولأء واذا بقسي ثمة 
فائضء استوفى المساهمون قيمة فوائدهم الثابتة بعد ذلك (). 

تتبنى بعض التشريعات العربية فكرة شرط الفائدة الثابتة» فتنسص 
المادة ١45‏ من قانون الشركات الاماراتي على أنه « يجوز للش ركة التي 
يقتضي انشاؤها فترة طويلة أن تنص في نظامها على منح المساهمين فائدة 
ثابتة خلال الفترة اللازمة لانشائها ». وهذا النص يتوافق» يوجه عسام؛ مع 
الغاية الاساسية لشرط الفائدة الثابتة. وبالتالي عملا بالقواعد العامة المشار 
اليها آنفاء يقتضي ان تدرج الفوائد المدفوعة ضمن نفقات تأسسيس الشركة»: 
كما تدرج ة في الميزانية بوصفها دينا على الشركة لكي تغطى من الاربساح 
التي تتحقق في ميزانيات السنوات التالية» التي تتحقق فيها ارباح. 

كما ان الفقرة - ١‏ - من المادة ١61‏ من قانون التجارة السوري» 
التي تتضمن ان المساهم يتمتع بحق قبض الارباح والفوائد التي يتقرر 
توزيعها على المساهمين» تفيد» ولو بصورة ضمنية؛ ان المشضرع السوري 
يقبل بشرط الفائدة الثابتة. وكذلك الامر بالنسبة الى المسادة ١١/اولا‏ امن 
القانوني الكويتي التي تنص على ان المساهم يتمتع بحق قبض الاربساح 
والفوائد التي يتقرر توزيعها على المساهمين. 
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رونا 


ثالثا - الحق في استرداد القيمة الاسمية للسهم واقتسام اموال الشركة عند 
حلها 


تنص المادة 5 ١١‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « يحق 
لكل مساهم, اذا بقيت موجودات كافية عند حل الشركة؛ ان يسترد المبلغ 
الاسمي لسهمه؛ مع الاحتفاظ بحق الاسبقية الممنوحة للاسهم ذات الاولوية. 
اما الزيادة فتتوزع على جميع المساهمين بنسبة عدد الاسهم المملوكة (" ». 

ويتضح من هذه المادة أنه بعد انقضاء الشركة تجري تصفيتها وفققفا 
للاصولء وبالتالي يتعين اولاً ايفاء الديون المترتبة عليهاء على اعتبار ان 
حقوق الدائنين تتقدم على حقوق المساهمين فيها. فاذا تم ايفاء الديون؛» وبقيت 
هناك موجودات للشركة:؛ فيعمد الى ايفاء المساهمين حقوقهم. وتتمثثل هذه 
الحقوق المالية بمسألتين : الاولى : حقهم في رأس المالء أي حقهم في 
استرداد القيمة الاسمية للاسهم التي دفعوها عند تأسيس الشركة لتكوين رأس 
المال» شرط ان تكون هذه الاسهم قد اوفيت بكاملهاء واذا كان ايفاؤها لم 
يكتملء فلا يكون لهم حق باسترداد قيمة الاسهم الاسمية بكاملها بل فقط 
استرداد المبلغ المدفوع من اصلها. 


' - تقابل هذه المادة» المادة ١61‏ فقرة ؟ من قانون التجارة السوري؛ وهي تنص على ما 
يأ : « يتمتع المساهم بحق استيفاء حصة من كامل مرحودات الشركة» ما فيها رأس المال» 
عند تصفية الشركة ». والمادة ١5‏ من قانون الشركات الاماراتي الي تنسص على حق 
المساهم في موحودات الشركة عند التصفية. والمادة ١٠١4‏ من نظام الشركات السسعودي 
الي تنص على حق المساهم في الحصول على نصيب من موجودات الشركة عند التصفية. 
والمادة ١7١‏ /ثانيا من قانون الشركات الكوبي» وهي تنص على ان المساهم يتمتسع بحق 
استيفاء حصة من جميع اموال الشركة عند التصفية. 

رفص 


واذا كان يعود لبعض الاسهم حق الافضلية في استرداد قيمتها 
الاسمية؛ فيعطى حملتها هذه القيمة بالاولوية على غيرهم من المساهمين. 

وقد يبقى ثمة موجودات تشكل فائضا من الاموالء بعد ايفاء 
الديون: وقيمة الاسهم الاسمية» ويطلق عليها تسمية فائض التصفية 
(08100 بوذا عل نده8) فتجري قسمتها بين المساهمين ايضا بنسبة ما يملك 
كل منهم من الاسهم. 

اما الاسهم التي استهلكت في اثناء حياة الشركة وقبل انقضائها بدفع 
قيمتها الاسمية» واستبدالها باسهم تمتع؛ فلا يحق للمساهمين استرداد قيمتها 
الاسمية طالما ان هذه القيمة قد استردت سابقاء ولا يبقى لهم» بعد التصفية 
سوى الاشتراك في قسمة فائض التصفية الذي يشكل ارباحا للشركة؛ تجمعست 
في اثناء حياة الشركة ومن ثم يعود لاسهم التمتع حق عليها. 

اذا منيت الشركة بالخسارة وترتب عليها ديون: فلا يكون ثمة مجال 
لاسترداد القيمة الاسمية للاسهم بالكامل او للاشتراك في موجودات الشركة 
عند التصفية طالما ان حقوق الدائنين متقدمة على حقوق المساهمين. واذا لم 
تستغرق الديون كامل رأس مال الشركة وموجوداتهاء فلا يحصل المساهم الا 
على مبلغ اقل من المبلغ الاسمي الذي اكتتب به؛ وبحسب موجودات الشركة. 

وحق المساهم في اقتسام ما زاد من موجودات الشركة عن القيمة 
الاسمية لاسهمه هو نتيجة طبيعية لحقه في اقتسام الاربساح التي تحقفها 
الشركة؛ لانه وان حرم المساهم من الحصول على قسم من الارباح سنويا 
لتكوين اموال احتياطية» فان هذا الحرمان يكون مؤقتاء بحيث اذا ظلت هذه 
الاموال الاحتياطية قائمة كلها او بجزء منهاء عند انقضاء الشركة:؛ كان له ان 
ينال نصيبه منها. ولكن حقه عليها يختلف ضيقا واتساعاء بحسب ما اذا كان 


رفن 


نظام الشركة يكفل لبعض فئات المساهمين حقوقا اكثر او اقل مما يضمنه 
للمساهمين العاديين» كما هو الحال بالنسبة الى الاس هم الممتازة او اسهم 
التمتع» وفقا لما جرى شرحه سابقا. 

تجدر الاشارة الى انه في حال عدم كفاية الموجودات؛ عند التصفية. 
لرد القيمة الاسمية للاسهم المستهلكة؛ لا يلزم حملة اسهم التمتع باعادة جزء 
من المبالغ التي استوفوها بصورة قانونية» لدى استهلاك اسهمهم. كما انهم لا 
يلزمون بمثل هذا الرد في حال عدم كفاية الموجودات لوفاء ديون الشركة 
طالما ان عملية الاستهلاك قد تمت بصورة قانونية: أي بأخذ المبالغ التي 
اقتضتها من الارباح المودعة في احتياطي خاص لهذا الغرضء, وبعد نشر 
الشرط الوارد في النظام او في قرار الجمعية غير العادية بشأنها. 

ووفقا للقواعد العامة المتعلقة بالتصفية» عادة ما يتكون صافي 
التصفية من مبالغ نقدية واموال عينية. فيسهل توزيع المبالغ النقدية بين 
المساهمينء اما الاموال العينية فقد تصعب قسمتها بينهم» ولذلك يعمد المصفي 
الى بيعهاء وقسمة المبلغ الناتج عنهاء اما اذا كانت قسمتها ممكنة:؛ فيجوز 
اجراؤها عيناء كما يجوز بيع الاعيان او ادخالها في حصة احد المساهمين 
أ الفشنيد 7: 
رابعا - حق الاشتراك في ادارة الشركة 

يولي السهم صاحبه حق الاشتراك في ادارة الشركة؛» ونلك بطرق 
مختلفة» اما عن طريق انتخابه عضوا في مجلس الادارة أو تعيينه مفوضا 
للمراقبة او عن طريق الرقابة والالشراف على الادارة؛ او عن طريق 


' - راجع تصفية شركة التضامن؛ الجزء الثاني من موسوعة الشركات» ص ١57‏ - 528 
رضن 


اشتراكه في التصويت في الجمعيات العمومية: او المناتشات واستجواب 
اعضاء مجلس الادارة. 
أ- انتخاب المساهم عضوا في مجلس الادارة 

تشترط المادة 57 ١‏ من قانون التجارة:» ان تنتخب الجمعية العمومية 
اعضاء مجلس الادارة من المساهمين الذين يملكون من عدد الاسهم حدا ادنى 
يعينه نظام الشركة. ويعتبر هذا الحكم الزاميا لا تجوز مخالفته بنصس يدرج 
في نظام الشركة او بقرار يصدر عن الجمعية العمومية بانتخاب اعضاء 
للمجلس من غيسر المساهمين (". 

ولكن ليس ثمة ما يمنع من النص في نظام الشركة»على استبعاد فئة 
معينة من المساهمين من عضوية مجلس الادارة» كفئة اصحاب اسهم التمتع؛ 
أو اسهم الافضلية» أو حتى المساهمين العاديين» ولا سيما أن نص المادة 
١7‏ نفسه اجاز ان يدرج في نظام الشركة امتلاك المساهمين الذين يودون 
الترشح لعضوية مجلس الادارة؛ عددا ادنى من الاسهم. 

وقد يرد في نظام الشركة ايضا حصر عضوية المجلس بفئة او عسدة 
فئات من المساهمينء او بمساهمين يتعاطون مهنة معينسة:؛ او ينتمسون السى 


' - بدأت التشريعات الحديثة تميل الى قبول انناب اعضاء مسن مجلس الادارة مسن غسير 
المساحمين» ولا سيما اذا كانوا من اهل الاختصاص الاداري؛ الذين كتنهم تنظيم آدار 3 
الشركة بشكل افضل من المساءمين انفسهمء ولا سيما اذا كانوا مسن اصحساب اكثرية 
الاسهم» ولا يكون لديهم اتتصاصات عالية في ادارة الشركة. ولكن التشريع اللبناني لم يتبع 
هذا التطور بعد. 

اكضن 


جنسية معينة '). وحتى ان القانون نفسه يمنع بعسض المساهمين من ان 
يكونوا اعضاء في مجلس الادارة؛ كمن اعلن افلاسه مثلا ولم يستعد اعتباره 
منذ عشر سنوات على الاقل. او اذا كان محكوما عليه منذ اقل من عشضر 
سنوات لارتكابه او لمحاولة ارتكابه جناية أو جنحة بمادة تزوير او سرقة او 
احتيال او اساءة ائتمان» او جنحة تطبق عليها عقوبة الاحتيالء او اخختلاس 
اموال او قيم» او اصدار شيكات بدون مؤونة عن سوء نية:؛ او النيل من 
مكانة الدولة المالية» او اخفاء الاشياء المحصول عليها بواسطة هذه الجرائم 
(م .)١544‏ كما انه لا يجوز قانونا لاحد المساهمين ان يكون عضوا في اكثر 
من ستة مجالس ادارية لشركات مركزها في لبنان (م .)١54‏ 

وبما ان رئيس مجلس الادارة ينتخب من قبل اعضاء مجلس الادارة» 
وبالتالي من المساهمينء فان المساهم يمكنه ان ينتخب رئيسا لمجلس الادارة» 
فيتبوأ اعلى مركز في الشركة» ويتولى ادارتها الفعلية عن طريق اشغال 
منصب رئيس مجلس الادارة المدير العام» الذي ينفذ مقرارات مجلس 
الادارة» ويتولى صلاحيات واسعة يوكلها اليه القانون» فض لا عن نظام 
الشركة؛ الذي يوليه ايضا اوسع الصلاحيات. 
ب - تعيين المساهم مفوضا للمراقبة 

لا يمنع القانون المساهم من تعيينه مفوضا للمراقبة» ولذلك يمكنه ان 
يكون مفوضا للمراقبة اساسيا او اضافياء اذا توفرت فيه الشروط اللازمة 
للتعيين. وعندئذ يتولى امورا ادارية مهمة» كمراقبته الدائمة لادارة الشركةء 
وتقديم تقرير للجمعية العمومية عن حالة الشركة وموازنتهاء والحسابات التي 
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يحول 


قدمها اعضاء مجلس الادارة» وعن الاقتراحات المختصة بتوزيع انصبسة 
الارباح. وقد اوجب القانون انه اذا لم يقدم هذا التقرير فان قرار الجمعية 
المختص بتصديق الحسابات يكون باطلا (م .)١7©‏ كما يقدم مفوض 
المراقبة تقارير خاصة: كلما استدعت الحالة ذلكء ويلتزم بان يدعو 
الجمعية العمومية الى الانعقاد في كل مرة يتخلف فيها اعضاء مجلس الادارة 
عن دعوتها في الاحوال المعينة في القانون» او في نظام الشركة؛ ويكون له 
الحق بدعوة الجمعية العمومية كلما رأى ان دعوتها مفيدة» وعليه ان يقسوم 
بدعوتها اذا طلبها فريق من المساهمين يمثل خمس رأس مال الشركة. 
ج - الرقابة والاشراف على اعمال الادارة 

للمساهم الحق في مراقبة اعمال الادارة من دون ان يتدخل فيها 
مباشرة, وذلك من اجل التأكد من حسن سيرها وسلامتها من اجل المحافظفة 
على مصلحته في الشركة. ولتمكينه من ذلك؛ اقرت المادة ١151‏ من قانون 
التجارة اللبناني للمساهمين حق الاطلاع في مركز الشركة على جدول 
الجرد والميزانية وحساب الارباح والخسائرء وقائمة المساهمين» وتقريمر 
مجلس الادارة؛ وتقرير مفوضي المراقبة» وحساب الارباح والخسائر الموحد 
والميزانية الموحدة اذا وجداء وتقرير مفوضي المراقبة عليهماء في خلال 
الخمسة عشر يوما السايقة لانعقاد الجمعية السنوية. واذا منعوا من هذا الحق» 
كانت كل مناقشات الجمعية باطلة. ويجوز لهم ان يأخذوا او يطلبوا على 
نفقتهم نسخا عن جميع الوثائق المتقدم ذكرهاء ما عدا جدول الجرد. ولا يحصق 
للشركة ان تستوفي مقابل تلك النسخ الا البدلات التي تحددها تعرفة يقررها 
وزير الاقتصاد الوطني. 


لض 


وهذا الّحق المغظن للساهبين ل نظليق :الآ بمتاينية العقاد الكتفيجة 
السنوية وبالتالي فهو لا يطبق بمناسبة انعقاد الجمعية العادية التي تدعى 
للانعقاد بصورة غير عادية» ولا بمناسبة انعقاد الجمعيات غير العادية؛ الا اذا 
وجد نص مخالف للنظام يقضي بذلك. 


وعلى المساهمين الذين منحوا حق الاطلاع ان يمارسوه شخصياء 
وبالتالي لا تجوز ممارسته عن طريق ممثلين لهم في هذا العملء او ان 
يزاقظهم شحضن ابي عن" الشوعة كفيين حسابي غين نشاى: في الشرعة. 

ويجري الاطلاع في مركز الشركة» من دون نقل الوثاتئق الى خارج 
هذا المركزء الا ان القانون اجاز للمساهمين ان يأخذوا صورة عن بعض 
الوثائق: ولا يعتير صحيحاء البند المدرج في نظام الشركة الذي يضيق 
نظاق بق الاطلاع بضنووة متعاز جره مع اما اهز ملدوظ فحسي القادة/33 | 
النشان البياة لقند يكقون"صطيكا الزن :الذي يوسم ةا النظاق »سواه بالشيية 
الى الوثائق التي تخضع للاطلاع؛ او بمناسبة الجمعيات العادية المنعقدة 
بصورة غيق كافية إل الكسشيات غير العلفلة: 


تنص المادة 15 من القانون المصري رقم ١55‏ لسنة ١34١‏ علسى 
انه « يجب على مجلس الادارة ان ينشر الميزانية؛ وحساب الارباح 
والخسائرء وخلاصة وافية لتقريره» والنص الكامل لتقرير مراقب الحسابات» 
قبل اجتماع الجمعية العامة؛ وتحدد اللائحة التنفيذية وسائل النشر ومواعيده. 

ويجوز اذا كان نظام الشركة يبيح ذلك؛ الاكتفاء بارسال نسخة من 
الاوراق المبينة في الفقرة الاولى؛ الى كل مساهم؛ بطريق البريد الموصىء 
او باي طريقة اخرىء تحددها اللائحة التنفيذية ومواعيد ارسالها ». 


ارد 


كما تنص المادة 67 من القانون نفسه» على ان « تحدد اللائحة 
التنفيذية ما يجب اطلاع المساهمين عليه قبل انعقاد الجمعية العادية:؛ من 
بيانات تتعلق بمكافات ومرتبات رئيس واعض اء مجلس الادارة» وسائر 
المزايا او المرتبات الاخرى التي حصلوا عليهاء والعمليات التي يكون 
لاحدهم فيها مصلحة تتعارض مع مصلحة الشركة» وغير ذلك من البيانات 
المتعلقة بالتبرعات او نفقات الدعاية» كما تبين اللائحة اوأض اع ومواعيد 
ذلك ». 

وتنص المادة 7١4‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصريء تحت 
عنوان : « الوثائق التي تنشر قبل اجتماع الجمعية »؛ على انه « يجب على 
مجلس الادارة ان ينشر الميزانية وحساب الارباح والخسائر وخلاصة وافية 
لتقريره» والنص الكامل لتقرير مراقب الحسابات في صحيفتين يوميتين:؛ 
وذلك قبل تاريخ عقد الجمعية العامة المقرر نظر الميزانية بها بعشرين يوما 
على الاقل. 

ويجوزء اذا كان نظام الشركة يسمح بذلك» الاكتفاء بارسال نسخة 
عن الاوراق المبينة في الفقرة الاولى» الى كل مساهم بطريق البريد الموصى 
عليه؛ قبل تاريخ عقد الجمعية العامة بعشرين يوما على الاقل. 

وترسل صورة مما ينشر او يرسل الى المساهمين» الى كل من الهيئة 
العامة لسوق المال والادارة العامة للشركات ». 

كما تنص المادة 65 من اللائحة المذكورة» تحت عنوان « وضع 
بيان من مراقبي الحسابات تحت تصرف المساهمين »» على ان يضع مجلس 
الادارة تحت تصرف المساهمين؛ لاطلاعهم الخاصء قبل انعقاد الجمعية 
العادية بخمسة ايام على الاقل» بيانا من مراقبي الحسابات يقررون فيه : 


رق 


-١‏ ان الشركة لم تقدم قرضا نقديا من أي نوع كان؛ لاي من اعضساء 
مجلس ادارتها او ان تضمن أي قرض يعقده احدهم مع الغير. 


؟- اذا كانت الشركة من شركات الاتتمان» فيبين ما اذا كان تعاملها امع 
احد اعضاء مجلس الادارق اتبع فيه نفس الشروط والاوضاع التي تتبعها 
الشركة ع جديون التملاة: 


'- وعلى كل حال يتعين ان يتضمن البيان ان القروض والاعتمادات او 
الضمانات المنصوص عليها في المادة 15 من القانون (') قد تمت دون 
اخلال باحكامها ». 


وتنص المادة "٠‏ من اللائحة المشار اليها على وجوب ان يوضع 
سنويا تحت تصرف المساهمين» لاطلاعهم الخاص» في انعقاد الجمعية 


' -م 45 من القانون المصري رقم ١59‏ لسنة ١145١‏ : « لا يحوز للش ركة ان تقدم 
قرضا نقديا من أي نوع كانء لاني من اعضاء بحلس ادارقاء او ان تضمن أي قرض يعقده 
احدهم مع الغير. 

ويستثئئ من ذلك شركات الاثتمان» فيجوز لماء ف مزاولة الاعمال الداخلة ضمسن 
غرضها وبنفس الاوضاء , الشروط الي تتبعها الشركة بالنسبة الى جمهرر العملاء؛ ان 
تقرض احد اعضاء بجلس ادارقا وتفتح له اعتماداء او تضمن له القروض الى يعقدها مع 
الغير. 

ويوضع تحت تصرف المساهمين» لاطلاعهم الخاص»ء قبل انعقاد الجمعيةالعادية 
بخمسة ايام على الاقل» بيان من مراقبي الحمسابات» يقررون فيه ان القروض ار 
الاعتسمددات او الضمانات المنصوص عليها في الفقرة السابقة» قد تهت دون اخلال 
باحكامها. 

ويعتبر باطلا كل عقد يتم على خلاف احكام هذه المادة» دون اخلال بحق الشركة 
في مطالبة المخالف بالتعويض عند الاقتضاء ». 

رض 


العمومية التي تدعى للنظر في تقرير مجلس الادارة: بثلاثة ايام على الاقفل؛ 
بمقر الشركة وبمقر الانعقاد» كشفا تفصيليا يتضمن جميع البيانات المتعاققة 
بالمبالغ التي حصل عليها رئيس واعضاء مجلس الادارة خلال السنة المالية؛ 
والمزايا العينية» والمبالغ المخصصة لهم كمعاش احتياطي او تعويض عن 
نهاية الخدمة» والمكافآت وانصبة الارباح؛ والمبالغ التي انقضت على سسبيل 
الدعاية» والعمليات التي يكون لهم فيها مصلحة تتعارض مع مصلحة 
الشركة:؛ والتبرعات؛» على ان يكون رئيس واعضاء مجلس الادارة مسؤولين 
عن صحة البيانات. 
كما تحدد المادة 77١‏ من اللائحة؛ المستندات التسي توضع تحت 
تصرف المساهمين قبل الاجتماع السنوي للجمعية على الشف كل الآتي : « 
يضع مجلس الادارة» تحت تصرف المساهمين» لاطلاعهم الخاص بمركز 
الشركة؛ قبل انعقاد الجمعية العامة في اجتماعها السنوي؛ بخمسة عشر يوما 
على الاقلء ما يأتي : 
-١‏ اسماء اعضاء مجلس الادارة واعضاء مجلس الرقابة:؛ ومحسال 
اقامتهم؛ وبيان الشركات الاخرى التي يتولون عضوية مجالس ادارتهاء 
او يقومون باعمال الادارة الفعلية فيها. 
؟- بيان المسائل المطروحة على الجمعية» ونص مشروعات القرارات 
المطلوب اتخاذها. 
'- تقرير مجلس الادارة المقدم الى الجمعية» وملاحظات مجلس المراقبة 
في حالة وجودها. 


يفرض 


ع اذا كان من بين الموضوعات المعروضة تعيين اعضاء مجلس الادارة 
او مجلس المراقبة, فيجب بيان اسماء المرشحين الذين قدموا طليات 
بذلك؛ وسن كل منهمء وخبرتهم؛ والاعمال التي تولوها خلال السنوات 
السابقة» وخاصة في الشركات الاخرىء وما اذا كانوا يشنغلون اعمالا 
-- الميزانية وحساب الارباح والخسائر 
5- تقرير مراقب الحسابات 

على انه اذا طلب المساهمون الحائزون على النسبة المقررة قانوناء 
ادراج بعض المسائل في جدول الاعمال» تعين وضع بيان تلك الميسائ 3 
ومشروعات القرارات المتعلقة بها تحت تصرف المساهمين قبل سبعة 
أيام على الاقل» من تاريخ انعقاد الجمعية ». 

وعملا باحكام المادة 777 من اللائحة» « يكون للمساهمين الاطصلاع 
على المستندات والاوراق المشار اليها في المواعيد المحددة بمقرالشركة: 
سواء بانفسهم او بواسطة وكلاء عنهم؛ ويجوز لهم الحصول على صورة 
منهاء بعد اداء مبلغ لا يزيد على عشرة قروش عن كل صفحة ». 

في ضوء المواد المذكورة في القانون المصري ولائحته التنفيذية» 
يمكن ابداء الملاحظات الآتية : 
الملاحظة الاولى : ثمة تساؤلات تطرح حول كيفية نشر القوائم المالية 
للشركة في ضوء المادة 65 من القانون رقم 48 لسنة ١ه‏ وما تضمنته 
احكام المواد "١5‏ حتى 5١5‏ من اللائحة التنفيذية له. وهل يلزم نشر 
الميزانية بالجرائد اليومية؛ او ما هي وسيلة النشر التي يقصدها المشرع ؟ 


إنضضسن 


ولقد اجابت الجمعية العمومية لقسمي القّ وى والتشريع بمجلس 
الدولة المصريء على هذه التساؤلات بما يأتي : 

ان المشرع اوجب على مجلس ادارة الشركة » نشر الميزانية 
وحساب الارباح والخسائرء وخلاصة وافية للتقرير الذي اعده مجلس الادارة» 
والنص الكامل لتقرير مراقب الحسابات؛ قبل اجتمساع الجمعية. واناط 
المشرع باللائحة التنفيذية تحديد وسائل النشر ومواعيده. ولما كانت 
نصوص اللائحة التنفيذية قد وردت خلوا من تحديد وسائل نشر هذه 
الميزانيات؛» وكان النشر لا يتم الا عن طريق الجرائد اليوميسة او المجلات 
المتخصصة: فمن ثم يكون ما قصد اليه المشرع هو نشر ميزانيات الشركة 
المساهمة بالجرائد اليومية» حتى تتاح لكل ذي شأن الاطلاع عليهاء والاعداد 
والتجهيز لمناقشتها. ومع ذلك فقد اجاز المشرع ان يتضن نظام الشركة 
الاكتفاء بارسال نسخة من الاوراق المبينة سلفا الى كل مساهم» بطريق البريد 
الموصى عليه؛ وهذا الامر لا يمكن القبول به الا اذا كان عدد المساهمين 
بالشركة غير كثيرء اما اذا كان عدد المساهمين كبيراء فان ذلك الامر «سوف 
يكون مكلفا للشركة؛ وبالتالي يكون النشر في الجرائد اليومية افضل لها (". 
الملاحظة الثانية : ورد في المادة ” من اللائحة التنفيذ للقانون المصري 
أن المساهمين يحق لهم الاطلاع علسى المستندات والاوراق بانفسهم او 
بواسطة وكلاء عنهم.وبذلك مكن المشرع المصري المساهم من توكيل سواه 
بالاطلاع على المستندات واخذ صور عنها. اما المشرع اللبناني» فلم يذكر 
في المادة ١517‏ من قانون التجارة: انه يمكن للمساهم ان يوكل سواه بالاطلاع 
على المستندات» ولذلك فسر بعض الفقه اللبناني هذه المادة بان حق الاطلاع 


ا - رحب عبد الحكيم سليم» ح.س.» ص 81>" 
رض 


ممنوح للمساهمين شخصياء فلا يجوز ان يكونوا ممثلين في هذا العمل» أو ان 
يرافقهم شخص اجنبي عن الأ.ركة كخبير حسابي غير مساهم في الشركة (". 
الملاحظة الثالثة : لم يبين القانون المصري ولا القانوني اللبناني» صراحة؛ 
ما اذا كان يحق للمساهم الاطلاع على دفائر الشركة اذا طلب ذلك» فهل يحق 
له ذلك ؟ 

تجدر الاشارة اولاً الى ان النصوص القانونية توجب على مجلس 
الادارة ان يضع الاوراق والمس تندات المعينة حصرا تحت تصرف 
المساهمين» قبل انعقاد الجمعية العمومية بدون ان توجب اطلاع المساهمين 
الدائم وفي كل وقت على دفاتر الشركة» وقد يكون المشرع قد توخى من ذلك 
تجنب عدم الملائمة وعرقلة الاعمال الناتجة عن امكان اطلاع المساهمين في 
كل وقت على الدفاتر التجارية. ولذلك ذهب البعض الى انه في الشركات 
المساهمة يترك المساهمون الاطلاع على الدفاتر الى مفوضي المراقبة. فاذا 
كانوا غير اهل لثقتهم؛ حق لهم عزلهم في الجمعية العمومية. ومع ذلك اذا 
ظهرت للمساهم مصلحة جدية في الاطلاع بنفسه على الدفاتر» جاز رفع 
الامر الى القضاءء ويترك الى المحاكم تقدير جدية طلب المساهم, وما اذا 
كانت المصلحة التي يدعيهاء تبرر اجابة طلبه او لا 9). غير ان حق 
المساهم في الاطلاع بنفسه على الدفاتر في الشركات المساهمة» يعتبر حقا 
استثنائياء ولذلك لا تتوسع المحاكم في السماح به وتدقق في البواعسث التي 
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ايفن 


يسئند اليها الطلب. ولذلك قضى بان حق المساهم في التفتيش على دفاتر 
الشركة هو حق استثنائي؛ وهو بهذه الصفة خاضع لما يضعه نظام الشركة 
والقانون من شروط لاستعماله؛ الا اذا اثبت غشا او مخالفة ظاهرة للقانون 
('). وان معظم اجتهادات محكمة التمييز الفرنسية هي بهذا الاتجاه (). 

تنص المادة 85 من نظام الشركات السعودي على ان « يعد مجلس 
الادارة عن كل سنة مالية» ميزانية للشركة وحساب الارباح والخسائر» 
وتقريرا عن نشاط الشركة؛ ومركزها المالي؛ والطريقة التي يقترحها لتوزيع 
الارباح الصافية» وذلك بعد انعقاد الجمعية العامة العادية السنوية بستين يوما 
على الاقل. ويوقع رئيس مجلس الادارة الوثائق المشار اليهاء وتودع الوشائق 
المذكورة المركز الرئيسي للشركة؛. تحت تصرف المساهمين» قبل الموعد 
المحدد لانعقاد الجمعية العامة بخمسة وعشرين يوما على الاقل. 

وعلى رئيس مجلس الادارة ان ينشر في صحيفة توزع في المركلز 
الرئيسي للشركة» الميزانية وحساب الارباح والخسائرء وخلاصة وافية مسن 
تقرير مجلس الادارة؛ والنص الكامل لتقرير مراقب الحساباتء وان يرسل 
صورة من هذه الوثائق الى الادارة العامة للف ركاتء قبل تاريخ انعقساد 
الجمعية بخمسة وعشرين يوما على الاقل ». 


على يونس» م.س.) ص 7569 
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امرض 


وتنص الفقرة © من المادة ؟؟ من قانون التجارة السوري على ما 
يأتي : « وعلى مجلس الادارة ان يوزع على المساهمين نسخا عن تقريره 
السنوي مع تقرير مفتشي الحسابات عند تسجيل الاسهم؛ قبل اجتماع الهيئة 


العامة ». 


د - حق المساهم في حضور الجمعيات العمومية والتصويت فيها 

تنص المادة ١١‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « كل 
مساهم يحق له ان يحضر الجمعيات المختلفة التي تنعقد لتأسيس الشركة: 
ولتسيير اعمالهاء ويكون له مبدتيا عند التصويتء عدد من الاصوات يساوي 
عدد اسهمه )١(‏ 4. 


' - تقابل هذه المادة » المواد : 77 من قانون التجارة السوري : « 9 - لكل مساهم 
حسق الاشتراك في ابحاث الحيئة العامة رغم كل نص مخالف 5- ولكل مساهم عدهد من 
الاصوات يوازي عدد اسهمه. 7 يجوز ان يحدد النظام الاساسي عدد الاصوات الي تحق 
للمساهمين الذين يملكون عددا كبيرا من الاسهم 84- يجوز ان ينص النظام الاساسي على 
مضاعفة عدد الاصوات لمصلحة المساهمين الذين احتفظوا يملكية اسهمهم مدة لا تقل عن 
ثلاث سنوات متوالية ». والمادة ١74‏ من قانون الشسركات الاردني : « لكل مساهم في 
الشركة المساهمة كان مسجلا في سجلات الشركة قبل ثلاثة ايام من الموعد المحندد لاي 
اجتماع ستعقده الهيئة العامة» الاشتراك قي مناقشة الامور المعروضة عليها والتصريت على 
قراراتما بشأنئها بعدد من الاصوات يساوي عدد الاسهم الي يملكها اصالة ووكالة في 
الاحتماع ». والمادة 9ه من القانرن المصري رقم ١55‏ لسنة 158١‏ : « لكل مساصسم 
الحق في حضور الجمعية العامة للمساءمين بطريق الاصالة او النيابة. ولا يحوز للمساهمم من 
غير اعضاء مجلس الادارة ان ينيب عنه احد اعضاء مجلس الادارة في حضور الجمعيات العامة. 
ويشترط لصحة النيابة ان تكون ثابتة في توكيل كتابي» وان يكون الوكيل مساه سما ». 
والمادة ١7٠5‏ من قانون الشركات الاماراتي : « لكل مساهم حسق حضسور الجمعية 
يضضسن 


ويتضح من هذا النص انه يحق لكل مساهم ان يشترك في ادارة 
الشركة عن طريق حضور جمعياتها العمومية والتصويت فيها. ويعتبر هذا 
الحق من الحقوق الجوهرية التي يخولها السهم الى المساهم؛» حيث يتحقق له 
الاشتراك الفعلي في ادارة الشركة. 

ولا يمنع تخلف المساهم عن الوفاء بالباقي من قيمة السهم؛ مسن 
ممارسة هذا الحق الذي يترتب على واقعة الاشتراك في الشركة؛ وليس على 
الوفاء الكامل بقيمة اسهمها. وواقعة الاشثراك تثيت منذ حصول الاكتتاب» 
وهذا ما يستخلص من المادة ١86‏ من قانون التجارة اللبناني التي تنص على 
ان « كل مساهم ايا كان نوع الاسهم التي يملكهاء يحق له الاشستراك فسي 
التصويتء. وان لم يكن بين يديه سوى شهادة مؤقتة ». ويترتب على ذلك ان 
دخول جمعيات المساهمين هو من حق المكتتبين باسهم الذين يحملون ايصالا 
موقتا فقطء ومن حق اصحاب الاسهم غير المحررة؛ وان كانوا متأخرين في 
تحريرهاء ما لم يوجد نص مخالف في نظام الشركة؛ واصحاب اسهم التمتع» 
لان كلا من هؤلاء يحمل شهادة مؤقتة. 


العموميسة ويكون له من الاصوات ما يعادل عدد اسهمه ». والمادة 47 من نظام الشركات 
السعردي : « يبين نظام الشركة من له حق حضور الجمعيات العامة من المساهمين» ومع ذلسك 
يكون لكل مساهسم حائز لعشرين سهما حى الحضورء ولو نص نظام الشركة على غسير 
ذلك؛ ويجوز لوزارة التجارة ان توفد مندوبا او اكثر الحضور الجمعيات العامة كمراقبسين. 
وللمساهم ان يوكل عنه كتابة» مساهما آخر من غير اعضاء مجلس الادارة في حضور التمعيسة 
العامة ». والمادة 5/١1١‏ من قائرن الشركات الكويي : « يتمتع المساهم مق المساهمة في 
ادارة اعمال الشركة سواء في الجمعيات العامة او في مجلس الادارة طبقا لنظام الشركة ». 


لقن 


فيكون للمساهم اذن» حق حضور الجمعيات؛ ولو لم يدفع سوى ربع 
قيمة الاسهم التي اكتتب بها. ويظل له هذا الحق ولو تأخر عن وفاء القسط 
الباقي من قيمة اسهمه؛ طالما لم تجر الشركة في مواجهته عملية التنفيذ في 
البورصة على هذه الاسهم. ولكنه يجوز النص في نظام الشركة على 
حرمان المساهم المتخلف عن الوفاء من حق الاشتراك في الجمعيات 
العمومية» طالما لم يؤد الى الشركة الاقساط الباقية من قيمة اسهمه؛ وذلك 
استنادا الى القواعد العامة التي تخول الدفع بعدم التنفيذ في العقود الملزمة 
للطرفين (') .وقد قضت المحاكم الفرنسية بان النص في نظام الشركة على 
شرط التنفيذ في البورصة:» لا يترتب عليه حرمان المساهم المتخلدف عن 
الوفاء من حضور الجمعية العمومية والتصويت فيهاء طالما ان هذا التنفيذ لم 
يحصل بالفعل (. اما اذا حصل التنفيذ في البورصة فان المساهم يفقد صفته 
في الشركة؛ ولا يكون له الحق في استعمال حقوق الشريك (). وتنص الملدة 
؟؟ ١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري على انه تكون للاسهم التي لم يتم 
اداء قيمتها بالكامل كافة الحقوق المقررة للاسهم التي تم اداء قيمتهاء وذلك 
في حدود ما ينص عليه نظام الشركة:» فيما عدا الارباح؛ فيتم توزيعها بنسية 
ما تم دفعه من قيمتها الاسمية الى تلك القيمة. 

ومع ذلك فقد ذهب حكم منتقد لمحكمة الاس كندرية التجارية قبل 
صدور القانون المصري الحالي للشركات ولائحته التنفيذية» الى انه ليس 
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ارول 


للمساهم الذي لم يدفع قيمة سهمه؛ حق الحضور في الجمعيات العمومية: ولا 
حق التصويت فيهاء الا اذا نص القانون النظامي على ذلك. 

غير ان المادة 58 ١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري تنص على 
انه « لا يكون للاسهم التي اعذر اصحابها للوفاء بباقي قيمتهاء ولم يقوموا 
بالوفاء» اية حقوق في التصويت. بعد مضي شهر من تاريخ الاعذار» حتسىي 
تمام السداد» وتستنزل هذه الاسهم من نصاب التصويتء كما يوقف صرف 
ابة ارباح لتلك الاسهم: وكذلك حقوقها في اولوية الاكتتاب في اسهم زيادة 
رأس المال ». 

وللمساهم الحق في حضور الجمعيات العمومية اما بنفسه؛ او بواسطة 
من يمثله قانونا. وهذا ما اشارت أليه المادة 145 من قانون التجارة اللبناني 
التي تنص على « انه مع الاحتفاظ بمضاعفة اصوات اواثك الذين يملكسون 
اسهما اسمية منذ سنتين على الاقل؛ كما تقدم» يكون لكل مساهم عدد مسن 
الاصوات بقدر الاسهم التي يملكها او يمثلها بلا تحديد» ما لم يكن نظام 
الشركة ينص صراحة على التحديدء ويشترط حينئذ ان يكون التحديد واحدا 
لجميع الاسهم اية كانت فئتها ». كما ان المادة ١4١‏ من القانون نفسه 
اجازت صراحة للمساهمين الذين لا يستطيعون حضور الجمعية ان يوكلوا 
عنهم من يمثلهم بشرط ان يكون هؤلاء الممثلون انفسسهم من المساهمين. 
ويستثنى من ذلك الممثلون الشرعيون لفاقدي الاهلية. 

وعملة بنص المادة ١‏ المذكورة يكون تمثيل المساهم في الجمعية 
العمومية جائزا بشرطين . الشرط الاول : الا يتمكن من حضور الجمعية 
بنفسه؛ وهذا الشرط يستلزم من الناحية المبدئية؛ قيام مانع مشروع لدى 
المساهم يحول دون حضوره الجمعية» ولكن العرف مستقر على عدم توجب 
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اثبات هذا المانع؛ ما لم يرد نص في نظام الشركة بعكس ذلك. الشرط 
الثاني : ان يكون الممثل من المساهمين» ومتى تحقق هذان الشرطان ترتب 
للمساهم حق تمثيله في الجمعية» ولا يجوز حرمانه من هذا الحق بنص يدرج 
في نظام الشركة؛ لان ذلك يؤدي الى تعطيل حق من حقوقه الاساسية. 

ويكون اهلا للاشتراك في الجمعية» وان لم يكونوا مساهمين بصورة 
شخصية : الممثلون القانونيون لمساهمين فاقدي الاهلية» والممثلون الرسميون 
لمساهمين من الاشخاص المعنويين» كالدولة والشركات,. والوكلاء القضائيين 
كوكلاء التفليسة والمصفينء والحراس القضائيين. 

وعادة ما يحدد نظام الشركة شكل الوكالات» وفي حال سكوته عن 
ذلك يعد كل شكل مقبولء كما لو كانت الوكالة منظمة لدى الكاتب العدل بسند 
رسميء او بسند عاديء كرسالة او تصريح مدون في محضر الجمعية او 
كتاب. 
هل يجوز اعطاء التوكيل على بياض ؟ 

كثيرا ما يجري اعطاء الوكالة على بياض» بحيث يترك الخيار 
لممثلي الشركة لتدوين اسم الوكيل الذي يختارونه. وهذا امر جائز لانه لا 
يعني ان المساهم قد التزم بالتصويت على الوجه الذي يراه الوكيل» طالما ان 
له الحق في عزل الوكيل في كل وقت. وقد قضي بان المساهم الذي يوقفع 
بطاقة الحضور على بياض انما يفعل ذلك بعد الاطلاع على تقرير مجلس 
الادارة الذي يكون قد ارسل اليه قبل انعقاد الجمعية العمومية بوقت كاف. 
فتوقيعه البطاقة بتفويض مجلس الادارة» الذي قدم هذا التقريرء يعتبر موافققفة 
صريحة منه على ما جاء فيه» ويكون احتساب صوته الى جانب مقترحصات 
مجلس الادارة: تعبيرا صريحا عن رأي المساهم الغائب صاحب هذه البطاقة. 
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هذا فضلا عن ان ثمة عرفا مستقراء منذ زمن قدبيم.؛ على صحة هذه 
التوكيلات على بياضء وجميع الشركات تتيع هذا العصمرفء وللعرف قفوة 
ملزمة في شؤون التجارة (. 

وتذهب المحاكم الفرنسية في تقييدها السلطة الممنوحة على بياض 
الى اعتبارها سلطة مؤقتة» لا تكون مباشرتها الا بشأن جمعية معينة. وكذلك 
تشترط بعض المحاكم ان يكون المساهم الذي يعطي السلطة على بياضء» 
على بينة من جدول اعمال الجمعية قبل اعطاء هذه السلطة (). 

وقد اعتبر التوكيل غير القابل للتراجع عنه ( 154000016 ) » بمثابة 
تنازل عن حق التصويت 7" وبالتالي يكون باطلاء حتسى اذا اعطي لمسدة 
محدودة (4). 

وتتشابه القوانين العربية مع القانون اللبناني فيما يتعلق بالتوكيل فسي 
حضور الجمعية العمومية. فالمادة 71 من قانون التجارة السوري تنسص 
على ما يأتي : 
١ «‏ - يجوز التوكيل لحضور الهيئات العامة على ان يكون الوكيل مساهماء 
وان لا يحمل بصفته وكيلا عددا من الاسهم يزيد على الحد السذي يعينه 
النظام الاساسي. 


١‏ وات الاسكندرية إن حزيران 467 ١ء‏ بحلة التشريع والقضاى هه إومنل 
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؟ - لا يجوز بكل حال ان يزيد عدد الاسهم التي يحملها الوكيل؛ بهذه 
الصفة؛ على خمسة في المائة من رأس مال الشركة التي طرحت اسهمها 
على الاكتتاب العام» وعلى عشرة بالمائة من رأس مال الشركة التي لم 
تطرح اسهمها على الاكتتاب العام ». 

واذا كان هذا النص قد اوجب ان يكون الوكيل مساهماء فانه قد قيده 
بنسبة معينة من الاسهم. 

وتنص المادة ١74‏ من قانون الشركات الاردني على ما يأتي : 
« أ- للمساهم في الشركة المساهمة العامة ان يوكل عنه مساهما آخر 
لحضور أي اجتماع تعقده الهيئة العامة للشركة بالنيابة عنه. بموجب وكالة 
خطية على القسيمة المعدة لهذا الغرض من قبل مجلس ادارة الشركة 
وبموافقة المراقب على ان تودع القسيمة في مركز الشركة قبل ثلاثة ايسام 
على الاقل من التاريخ المحدد لاجتماع الهيئة العامة» ويتولى المراقب او مسن 
ينتدبه تدقيقهاء كما يجوز للمساهم توكيل أي شخص بموجب وكالة عدلية 
لحضور الاجتماع نيابة عنه. 

ب - تكون الوكالة صالحة لحضور الوكيل لاي اجتماع آخر يؤجل اليه 
اجتماع الهيئة. 

ج - يكون حضور ولي او وصي او وكيل المساهم في الشركة او ممثل 
الشخص الاعتباري المساهم فيها بمثابة حضور قانوني للمساهم الاصيل 
لاجتماع الهيئة العامة» ولو كان ذلك الولي او الوصي او ممثشل الشسخص 
الاعتباري غير مساهم في الشركة ». 


اران 


وتنص المادة 5 من القانون المصريء على انسه « لكل مساهم 
الحق في حضور الجمعية العامة للمساهمين بطريق الاصالة او النيابة. 

ولا يجوز للمساهم من غير اعضاء مجلس الادارة ان ينيب عنه احد 
اعضاء مجلس الادارة في حضور الجمعيات العامة. 

ويشترط لصحة النيابة ان تكون ثابتة في توكيل كتابيء وان يكون 
الوكيل مساهما ». وتنص المادة 2١/4‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري 
على انه « يكون حضور المساهمين للجمعية بالاصالة او النيابة. 

ويشترط لصحة النيابة ان تكون ثابتة بتوكيل كتسابي خاص. وان 
يكون الوكيل مساهماء ولا يجوز للمساهم؛. من غير اعضاء مجلس الادارة» 
أن ينيب عنه احد اعضاء مجلس الادارة» ومع ذلك يجوز لاعضاء مجلس 
الادارة ان ينييوا يعضهم في حضور الجمعية العامة مسع مراعاة نصاب 
مجلس الادارة المقرر حضوره؛ لصحة اجتماع الجمعية العامة:؛ ويعتبر 
حضور الولي الطبيعي؛ او الوصيء وممثل الشخص الاعتباري حضورا 
للاصيل. 

ويجوز أن يكون التوكيل المشار اليه في الققرة الس ابقة لحضصور 
اجتماع واحد او اكثر من اجتماع الجمعية العامة. ومع ذلك يكون التوكيل 
الصادر لحضور اجتماع معين صالحا لحضور الاجتماع الذي يؤجل اليه 
لعدم تكامل النصاب. 


ويجوز أن ينص النظام على وضع حد اعلى لعدد الاصوات التي 
يمثلها المساهم في اجتماع الجمعية العامة, سواء بوصفه أصيلاء او نائيا عن 
الغير ». 


> 


من ميزات التشريع المصري في هذه المسألة» انه اوجب ان يكعون 
وكيل المساهم مساهما ايضاء وفي ذلك يتشابه مع سائر التشريعات العربية. 
ولكنه منع المساهم من غير اعضاء مجلس الادارة ان ينيب عنه احد اعضساء 
هذا المجلس في حضور الجمعيات العمومية. وسبب ذلك هو التناقض مع 
مبدأ رقابة الجمعية العمومية: أي المساهمين على اعضاء مجلس الادارة. 
ولكنه لم يمنع من ان ينيب احد اعضاء مجلس الادارة»عضوا آخر من 
اعضاء المجلس في حضور الجمعيات العمومية لعدم وجود تعارض في 
المصالح . 

وتنص المادة ١١5‏ من قانون الشركات الاماراتي على انه « يجوز 
لمن له حق حضور الجمعية العمومية» ان ينيب عنه من يختاره من اعضاء 
مجلس الادارة» بمقتضى توكيل خاص ثابت بالكتابة» ويجب الا يكون الوكيل 
حائزاء بهذه الصفة؛ على اكثر من 905 من رأس مال الشركة. ويمثل ناقصي 
الاهلية وفاقديها النائبون عنهم قانونا ». 

وتنص المادة ١١٠‏ من قانون الشركات الكويتي على انه يحق 
للمساهم ان ينيب غيره عنه في حضور الجمعيات العمومية» ولكنها لم تر 
الى ضرورة ان يكون الوكيل مساهما. ولذلك ذهب رأي فقهي الى انه يمكن 
ان يكون الوكيل من غير المساهمينء واسند رأيه الى التيسير على النساس» 
لان النص المطلق يؤخذ على اطلاقه؛ ما لم يوجد نص آخر يقيد من هذا 
الاطلاق )0 


- طعمه الشمريء قانون الشركات التجارية الكويي» ط 05985 ص 23550 هامش 7. 


هة؟ 


ان حق الحضور في الجمعيات العمومية مقرر لكل مساهم؛ لانه من 
الحقوق الاساسية التي يتمتع بها في الشركة؛» لانه يتضمن الاسهام في 
القضساء على سيطرة مجالس الادارة على الجمعيات العمومية:؛ وتمكين 
المساهمين من الاشراف الفعلي على طريقة ادارة اموالهم واستثمارهاء 
والتحقق من سلامة تصرفات القيمين على ادارة الشركة. 

هل يجوز للمساهم اذا ثار خلاف بينه وبين الشركة؛ ان يطلب السى 
القضاء انتداب خبير لحضور الجمعية العمومية واثبات ما يدور فييها من 
مناقشات ؟ 


قضت محكمة النقض المصرية بانه اذا كان الحكم قد قضى بندب 
خبير تكون مأموريته الانتقال بصحبة احد المساهمين الى المركز الرئيسي 
للشركة؛ وتحرير محضر يثبت فيه ايداع الشركة او عدم ايداعها صورا عن 
تقرير مجلس الادارة في مركز الشركة وتسليمها او عدم تسليمها صورا عنه 
للمحاكم؛ وتمكينها او عدم تمكينها اياه من الاطلاع على مستنداتها ودفاترها 
عن السنة المالية الماضية»وتكليف الخبير باصطحاب هذا المساهم يوم انعقاد 
الجمعية العمومية العادية للمساهمين» وتحرير محضر يثبت فيه ما يجري في 
هذا الاجتماع» وما يدور فيه من مناقشات بين الاعضاءء فان ما قضى به هذا 
الحكم لا يعدو ان يكون اجراء وقتيا عاجلاء اقتضاه قيام النزاع الاصلي بيسن 
الطرفين مما يملكه قاضي الامور المستعجلة () . وخلافا لهذا الاتجساه فسي 
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لحضور الجمعية العمومية» لان ذلك ليس جائزا الا للمساهمين وحدهم ("). 


ويحق للمساهم ان يشترك في ادارة الشركة» وان يراقب هذه الادارة. 
باستعماله حق التصويت في الجمعية العمومية. ويعتبر هذا الحق من الحقوق 
الاساسية الملازمة للسهم ولصفة المساهمء ولذلك لا يحق لهذا الاخير التنازل 
عنه بمعزل عن السهم نفسه», كما لا يحق لاحد ان يحرم المساهم من استعمال 
هذا الحق» او نزعه منه باصدار اسهم مجردة من حق التصويت وكل شفرط 
يدرج في نظام الشركة من شأنه ان يفقد السهم حق التصويت يكون مخالفا 
للقانون» وبالتالي باطلا. غير انه اذا كان هذا هو المفهوم في التشريع 
اللبناني» فثمة تشريعات اجنبية» كالتشريع الانكليزي والتشريع الالماني» تنص 
على جواز اصدار اسهم دون حق التصويتء وتعطى هذه الاسهم لمساهمين 
يرغبون في الحصول على نصيب من ارباح الشركة مقابل المبالغ التي 
دفعوها لها » من دون الاشتراك في ادارتها. ويظل وضع هؤلاء المساهمين 
مختلفا عن وضع المقرضينء لانهم يساهمون في الخسائرء ولا يتقفاضون 
ارباحا من الشركة الا بعد وفاء ديون الدائنين ('). 


! - مستعجل اسكندرية» 4/17/78 2155 محلة التشريع والقضاء /ا - 45. نعلق على 
هذا الحكم بالقول بانه يجوز احيانا لغير المساهمين حضور الجمعية العمومية» ومنهم : مفرض 
المراقبة» وحملة اسناد الدينء وممثلو فاقد الاهلية» ووكيل المساهم؛ وقد تنتدب وزارة الاقتصاد 
في بعض التشريعات ممثلا عنها الحضور اججمعية. 
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خسن 


ينبثق عن حق التصويت اشتراك المساهم اشتراكا فعليا في ادارة 
الشركة :ولا سيما في الأمور المهمة لاش تقوق صلاحياك نجل سس الأذارة» 
وذلك لانه يعود للجمعيسة العمومية ان تقرر الاجراءات التي تتعدى 
امتعسشاس مجلئن الاذارة اق التن يقرن هذا السجلس عرهنتها على الجمعية 
العمومية بالنظر الى خطورتهاء كما يعود للجمعية التصديق على الحسسابات 
وتعيين اعضاء مجلس الادارة وعزلهمء وتعيين مفوضي المراقبة: وتقرير 
توزيع ارباح الشركة» وزيادة وتخفيض رأس المال؛ وحل الشركة المسسبق 
وسواها من اختصاصات الجمعية العمومية العادية وغير العادية» وكل ذلك 
يشارك فيه المساهم انطلاقا من حقه الذي يخوله الاشتراك في ادارة الشركة. 


يعود حق التصويت, مبدثياء لجميع الاسهم بالتساوي»؛ سواء كانت 
اسهم رأس مال او اسهم تمتع؛ وسواء كانت القيمة الاسمية للسهم موفاة 
يكاملها اولا. ويكون للمساهم ان يمارس هذا الحقءبمقتضى القانون اللبنساني» 
حتى بعد توجيه الدعوة اليه لوفاء الجزء غير المدفوع من قيمة السهم؛ او بعد 
مباشرة التنفيذ عليه في البورصة:؛ طالما ان البيع لم يتم بعد ('). اما بعد البيسع 
فينتقل حق التصويت. مع انتقال السهم؛ الى المشتريء وعندئذء وبحسب الفقه 
الفرنسي؛ يكون من الجائز ان يشترط في نظام الشركة؛ وقف استعمال حق 
التصويت مؤقتا من المساهم الذي لم يقم بالوفاء بعد توجيه الدعوة اليه 
بالدفع (). 


“ا رآينا انه في القائرن المصري وعملا بالمادة ١44‏ من اللائحسة التنفيذدية لا يكون 
للاسهم اليّ اعذر اصحابها للوفاء بباقي قيمتهاء ولم يقوموا بالوفاء اية حقوق فْ التصويسست. 
ولم يتضمن القانون اللبنااي نصا يهذا المعين» لذلك يمكننا القول : ان القانون اللبناي قلف 
عن القانون المصري ف هذه المسألة. 
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ذهب بعض القضاء الفرنسي الى ان الشرط الذي يرد في نظام 
الشركة بمنع المساهمين الجدد من استعمال حق التصويت مدة معينة يكقون 
صحيحا ('). ولكن هذا الحل كان موضوع انتقاد من قبل بعض الفقهاء الذنين 
رأوا ان حق التصويت لا يعلق ولو بصورة مؤقتة (". 


كما ذهب بعض الفقه الى ان الاسهم التي تستردها الشركة بالشراء 
وتحتفظ بها كجزء من اصولهاء تفقد حق التصويت طالما انها لم تزل في 
حيازتها 7). 

ولقد ثار التساؤل حول معرفة ما اذا كان للمساهم حق الاشتراك في 
التصويت؛ ولو كانت له مصلحة خاصة في المسألة المعروضة ؟ 

يبدو ان القانون اللبناني ينص على حالة خاصة يمتنع فيها المساهم 
عن الاشتراك في التصويت اذا كانت له مصلحة خاصة:» وهي حالة تخمين 
الحصص العينية» حيث تنص المادة ١4/؟‏ على انه لا يشترك في التصويت 
اصحاب المقدمات العينية» وان كانوا في الوقت نفسه مكتتبين باسهم نقدية» 
او وكلاء لامثال هؤلاء المكتتبين (©). كما ان المادة ١417‏ من قانون التجارة: 
تنصء بصورة عامة؛ على انه لا يجوز للمساهم ان يصوت عن نفسه او 
عمن يمثله» عندما يكون الامر متعلقا بمنفعة يراد منحه اياههاء او بخلاف 
قائم بينه وبين الشركة:» اذا اتخذت الجمعية قرارا في شأن هذا الخلاف. 
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لمان 


فهل يمكن تفسير هذا النصء بانه لا يحق للمساهم الاشتراك في التصويست 
اذا كانت له مصلحة خاصة في المسألة المعروضة ؟ 

كانت المادة ١487‏ القديمة من قانون التجارة؛ قبل تعديل ها بموجب 
قانون »١1544/١1/57‏ ثم بموجب المرسوم الاشتراعي رقم 341744 تنص 
على ما يأتي : « لا يجوز لاعضاء مجلس الادارة ولا لمفوضي المراقبة ان 
يصوتوا بالاصالة؛ ولا بالوكالة» عندما يكون القرار الذي يراد اتخاذه 
يتناولء بوجه خاصء الموافقة على الحسابات؛ او على التبعة التي يمكن 
ان تلحق بهم. 

كذلك لا يجوز لاي مساهم ان يصوت عندما يكون الامر متعلقا 
بمنفعة يراد منحه اياهاء او بخلاف قائم بينه وبين الشركة: اذا اتغفنت 
الجمعية قرارا في هذا الشأن ». 

ويعد تعديل المادة المذكورة على الشكل الحاليء ذهب الفقه اللبناني 
الى أنه لم يعد المساهمون مستبعدين من الاشتراك في التصويت؛ اذا كانت 
لهم مصلحة شخصية: فيما عدا الحالات التي لحظتها بصورة خاصة هذه 
المادة» وقد انحصرت بواحدة فقط منذ صدور المرس وم الاشتراعي رقم 
4 تاريخ 1114/5/4 الذي حرم منح المنافع الخاصة (")» وبهذا الاتجاه 
كان يأخذ الفقه الفرنسي ايضما 9). 

غير ان بعض الفقه والقضاء المصريين اعتبر أنه طالما انه لم يرد 
نص في التشريع المصري يحظر على المساهمين التصويت في هذه الحالة 
' - فابيا وصفا في شرح اكادة /2141 رقم ١‏ 
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هم 


باستثناء ما نصت عليه المادة 4/١‏ من القانون رقم ١54‏ لسنة 21981١‏ 
فيكون للمساهم في غير هذه الحالة المستثناة ان يمارس حقه في التصويتء 
ولو كانت له مصلحة شخصية في المسألة المعروضة (). ولم يشذ البعسض 
الآخر عن هذه الحكم؛ ولكنه اعتبر ان حسن الخلق يقتضي من المساهم 
التنحي عن التصويت على القرارات التي يكون له فيها مصلحة خاصة:؛ وان 
كان ذلك مطعون عليه من الناحية القانونية البحتة (). 

غير ان المسألة تأخذ وضعا خاصا بالنسبة الى اعضاء مجلس 
الادارة» وهم من المساهمين بشأن التصويت على براءة ذمتهم. فهل يحق لهم 
الاشتراك في التصويت على هذه المسألة ؟ 

بعد التعديل المشار اليه الذي طرأ على المادة ١41‏ من قانون 
التجارة» فسر الفقه اللبناني انه بمقتضى النص الحالي اصبح تصويت 
اعضاء مجلس الادارة مقبولاء فيما يختص بالموافقة على ادارتهم وبراءة 
ذمتهم» وفيما يختص بانتخابهم او تجديد انتخابهم. ولا يختلف الامر بالندسبة 
الى مفوضي المراقبة اذا كانوا من المساهمين (). 

ويتضمن القانون المصريء خلافا للقانون اللبناني الحالي؛ نصا 
صريحا في المادة 5 من القانون رقم ١55‏ لسنة 215141 يقضي بانه « لا 
يجوز لاعضاء مجلس الادارة الاشتراك في التصويت على قرارات الجمعية 
العامة» في شأن تحديد رواتبهم ومكافآتهم, او بسراءة ذمتهمء واخلاء 


' - علي يونس» الشركات التجارية» ط 2119١‏ رقم 7/86؛ ص 754 اسستعناف مختلط 
ولو كول هل ::غ رادم 
' - محسن شفيق» الوسيط» ١‏ - 5ه 
' - فابيا وصفا في شرح لمادة 2314817 رقم ١‏ 
اا 


مسؤوليتهم عن الادارة ». وتنص المادة 7١‏ من اللائحة التنفيذنية للقانون 
المصري تحت عنوان « حظر تصويت اعضاء مجلس الادارة فسي مسائل 
معينة »؛ على ما يأتي : « لا يجوز لاعضاء مجلس الادارة الاثستراك فسي 
التصويت على قرارات الجمعية العامة في شأن تحديد رواتبهم ومكافآتهم او 
ابراء ذمتهم واخلاء مسؤوليتهم عن الادارة» ولا تحسب الاصوات الخاصة 
بالاسهم التي يحوزونها في نصاب التصويت ». 

وقد علق رئيس المحكمة الدستورية العليا المصرية على الفقسرة 
الاخيرة التي الحقتها المادة 7١‏ من اللائحة التنفينية:؛ بالمادة :/ا من 
القانون رقم ١55‏ لسنة ١14١‏ وهي : ( لا تحسسب الاصوات الخاصة 
بالاسهم التي يحوزونها في نصاب التصويت ).؛ بالقول : « ان هذه الفقفرة 
تمثل اسقاطا لاحد الحقوق الاساسية التي تكفلها الاسهم لاصحابهاء ممثلا في 
حقهم في الاقتراع داخل الجمعية العامة على قرارتها. وهذا ما ينحل عدوانا 
على اهم الحقوق التي يرتبها القانئون على ملكية الاسهمء بالمخالفة للحماية 
التي كفلها الدستور للملكية الخاصة؛ سواء في اصلها ء او فيما يتفرع عنها 
من الحقوق ». 

ويستند هذا الرأي الى ان لاعضاء مجلس ادارة الشركة المساهمة 
صفتان لا يجوز الخلط بينهما : 
اولاهما : صفتهم كقائمين بادارة الشركة ومسؤولين عن تسيير نشاطهاء ذلك 
ان لمجلس ادارتهاء وفيما خلا المسائل التي تدخل في اختصاص جمعيتسها 
العامة» السلطة الكاملة التي يهيمن بها على شسؤونهاء باعتباره جهة 
الاختصاص بتصريفهاء على ضوء سياستها العامة: وبما يكفل تحقيق 
أغراضها بكل الوسائل التي تلتثم معها. 
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وصفتهم هذه تخول مجلس ادارة الشركة القيام بكافة الاعمال اللازمة 
لتحقيق اغراضهاء عدا تلك التي تتولاها الجمعية العامة بنص خاصء وهم في 
مباشرتهم لهذه الاعمال يتوخون صون مصالحهاء ويحرصون على ادائها 
وفق متطلباتهاء فلا ينحرفون عن واجباتهم قبلهاء والا جازت ملاحقتهم 
جنائياء ومدنيا عن خطأهم في اعمال الادارةء خاصة تلك التي قارنها الغفش؛: 
او تعمد الاضرار بالشركة» او باساءتهم استعمال سلطاتهم (". 


وثانيهما : صفتهم كاشخاصء طبيعيين او معنويين» يحوزون اسهما يتكعهون 
منها رأس مال الشركة؛ ويعتبرونء بناء على ملكيتهم لهذه الاسهم؛ شركاء 
في الشركة التي انضموا اليها باسهمهمء فلا تكون علاقتهم بها مجرد علاقفة 
دائن بمدين تتناقض مصالحهما وتتنافرء ولا هي علاقة عرضية تحكمها 
مصالح جانبية» ولا هي علاقة يجوز التفريق فيها بين مساهم وآخرء بل تتسم 
الاسهم جميعاء النقدية منها والعينية» بخاصية تكفل تساويها فيما بينهاء فسي 
مجال الحقوق التي ترتبها لاصحابهاء واهمها ان يباشروا على شركتهمء 
اشرافا فعلياء يكفل توجهها للاغراض المقصودة من انشائها. وطريقهم الى 
ذلك هو الجمعية العامة التي تعتبر تجمعا ينتظمهم؛ فلا يكون حضورهم 
اجتماعاتهاء ولا تصويتهم على قراراتهاء الا تعبيرا من جانبهم عن وجهة 
نظر يرونها اكفل لمصالحهم؛ واضبط لسيرها. وهم في ذلك لا تتناقض 
مصالحهم, وانما تتباين طرائقهم فيما يراه كل فريق منهم نهجا افضل يدعم 
نشاطها ويقويه. 


! - المحكمة الدستورية العليا المصرية» القضية رقم ٠‏ لسنة ١١‏ ق. بجحلستها المعقردة في 
5 ا ابو زيد رضوان» شركات المساءمة وفقا لاحكام القانون رقم ١59‏ لسنة 
امول ط “مول ص ؟١غع:‏ سعيحه القليري» الشركات التجاريق, ط )١45017‏ ص 458. 


كن 


بيد ان تعدد مواقفهم لا ينال من الخصسائص التي تلازم طبيعة 
الاسهم؛ والتي يندرج تحتهاء انها تخولهم الحقوق عينهاء ليس فقط في جوانبها 
الماليةء كحق الحصول على نصيبهم في الارياح: وفي تقاسم اموال الشركة 
وموجوداتهاء عند تصفيتهاء ولكن كذلك في مجال حقوق الادارة» وهي اكثر 
اهمية في الجمعية العامة بالنظر الى تقيد الشركة بقراراتهاء والتزامها 
بتنفيذها. 

وحقوق الادارة هذه؛ التي لا يمارسها المساهمون في الشركة الا 
عن طريق حق الاقتراع» هي التي يرتبط مصير الشركة بهاء ولا يجوز 
بالتالي اسقاطها او حجبها عن فريق من بينهمء واثباتها لفريق آخرء أذ هم 
سواء في مباشرة هذا الحق» فلا يجوز اهداره او التنازل عنهءالا استناء مسن 
هذه القاعدة التي دل بها المشرع على ان المساهمين فسي الشركة تعنيسهم 
مصالحهاء وحماية المتعاملين معها. 

ولئن كان قانون شركات المساهمة المصريء قد شرط للعضوية فسي 
مجلس ادارة الشركة شروطا يتعلق بعضها بنزاهة اعضاء هذا المجلس» 
وبعضها الآخر بضرورة تفرغ عضو مجلس الادارة لعمله فيهاء الاا ان هذا 
القانون حرص كذلك على ان يكفل ربط اعضاء المجلس جميعهم بالمصالح 
الحقيقية للشركة»؛ وذلك بما اوجبه بنص المادة 1١‏ من هذا القانون» مسن ان 
يكون عضو مجلس الادارة حائزا لعدد من الاسهم لا تقل قيمتها عن الحد 
المبين بنظام الشركة» وبشرط الا يقل عن الحد الوارد في اللائحة التنفينية 
للقانون؛ ومع مراعاة ان هذه الاسهم لا يجوز تداولها طول قترة العضوية. 

وقد توخى المشرع بنص المادة 5١‏ المشار اليهاء ان يكون اعضساء 
مجلس الادارة» واسهمهم جزءا من رأس مال الشركة» اكثر يقظة في الدفاع 


نلا 


عن مصالحهاء من خلال جهود حقيقية يبذلونها لضمان تقدمهاء بعدما صار 
مصيرها مرتبطا بمصالحهم الشخصية المباشرة. ولا يجوز بالتالي حرمانهم 
من الحقوق التي كفلها المشرع لغيرهم من المساهمين؛ والتسي ترتبط في 
حقيقتها بطبيعة السهم والحقوق التي يرتبهاء وخاصة ان حق المساهم فسي 
حضور الجمعية العامة لشركة المساهمة» يندمج في حق الاقتراع على 
قراراتهاء ويعتبران معاء شيئا واحدا. فلا يجوز الحرمان من ايهماء بل ينتضر 
الى هذين الحقين معا بوصفهما من النظام العام. ومن ثم يقع باطلا كل اتفاق 
على خلافهما. وكذلك كل نص في قانون او لائحة يسقط حق المساهم في 
الاقتراع. ذلك ان حقه في الاقتراع نتيجة مترتبة بالضرورة على حضوره 
الجمعية العامة المعتبرة السلطة الاعلى في التداخل في حياة الشركة وتقرير 
ما هو لهم من شؤونهاء والا فقد المساهمون صلتهم بهاء ولم يعد لهم شأن في 
تسيير اعمالهاء وعلى ضوء ما تقدم : 

١‏ - يتعين التمييز في مجال اعضاء مجلس الادارة بين صفتهم كأشخاص 
يتولون ادارة الشركة ويتحملون مسؤولية تصريفهاء وهي الادارة التي 
تحاسبهم عنها الجمعية العامة وتقرر ابراء ذمتهم او ثبوت خط أهم. وبيسن 
صفتهم في الشركة كأشخاص طبيعيين او معنويين اسهموا في جزء مسن 
رأس مالها. وهم ماثلون في الجمعية العامة بناء على هاتين الصفتين. ذلك ان 
صفتهم كقائمين بالادارة» هي التي يواجهها نص المادة ٠‏ من قانون شركات 
المساهمة المصريء التي تقضي بان مجلس الادارة يجب ان يكون ممثلا في 
الجمعية العامة بما لا يقل عن العدد الواجب توافره لحضور جلساته. ومن ثم 
يكون تمثيلهم في الجمعية العمومية؛ كقائمين بالادارة» واقعا بحكم القانون 
الذي منعهم؛ وبصفتهم هذه؛ من الاقتراع على قرارات الجمعية العامة في 
شأن تحديد رواتبهم ومكافآتهم او ابراء ذمتهم او اخلاء مسوؤليتهم عن 


مهم 


الادارة» لا صفتهم كمساهمين في الشركة التي تخولهم حق حضور جمعيتكها 
العامة» عملا بنص المادة 5 من هذا القانون التي تقضي بان لكل مساهم 


واذا كان اعضاء مجلس الادارة يملكون الاسهم التي الزمهم 
المشرع بتقديمها كشرط لعضويتهم فيه؛» وكان حق حضور الجمعية العامة 
لا ينفصل عن حق الاقتراع على قراراتهاء بل ان حق الاقتراع هو الغاية 
النهائية المقصودة من الحضورء فان الحرمان منه يكون مخالفا للنظام العام. 
١‏ - ولا تعدو الاضافة التي الحقتها المادة 71١‏ من اللاتحة التنفينية بعجمز 
المادة 7/4 من قانون شركات المساهمة؛ ان تكون اسقاطا من اللائحة لأحد 
الحقوق الاساسية التي تكفلها الاسهم لاصحابهاء ممثلا في حقهم في الاقتراع 
داخل الجمعية العامة على قراراتها. وهي بذلك تنحل عدوانا على اهم 
الحقوق التي يرتبها القانون على ملكية الاسهم, بالمخالفة للحماية التي كفلها 
الدستور للملكية الخاصة؛ سواء في اصلهاء او في ما يتفرع عنها من 
الحقوق (. 

والمهم في هذا التعليق هو ابراز اهمية الاسهم؛ وحقوقهافي 
التصويت في الجمعيات العمومية» واعتبار التعدي على هذا الحق مخالفا 
للنظام العام والتفريق بين حقوق مجلس الادارة وواجباتهم بصفتهم مسؤولين 
اداريين» من جهة؛ وحقوقهم بوصفهم مساهمين من جهة اخرىء: وضمان 
حقوقهم لهذه الجهة. 


' - رئيس المحكمة الدستورية العليا المصرية» المستشار عوض المر. 


كه؟ 


غير ان هذا التعليق نفسه لم ينج من التعليق» فقد ذهب البعض الى 
ان الفقرة التي تضمنها عجز المادة "7١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون 
المصري رقم ١514‏ لسنة ١‏ « ولا تحسب الاصوات الخاصة بالاسسهم 
التي يحوزونها في نصاب التصويت »» انما جاءت متسقة مع الاحكام التي 
سبقتهاء كما جاءت متسقة مع احكام المادة 5 من القانون المشار اليه. ذلك 
ان المادتين المشار اليهما قد جاءتا متطابقين فيما عدا ما احتوته المادة 7١‏ 
من اللائحة التنفيذية من العبارة التي وردت في نهايتهاء والمذكورة سابقا. 
فاذا كان ثمة عيب دستوري يراه رئيس المحكمة الدستورية العليا المصرية. 
فانه يكون قد اصاب المادة 5/, من القانون» بحسبان المادة 7١‏ من اللائحة 
التنفيذية لم تخرج عما تضمنته المادة 75 من القانون» بل جاءت متطابقة في 
الفاظها ومبانيها مع تلك المادة» واذا كان امرا طبيعيا آلا يشترك اعضاء 
مجلس الادارة في التصويت على قرارات الجمعية العمومية في شأن تحديد 
رواتبهم ومكافآتهم او ابراء ذمتهم واخلاء مسؤوليتهم عن الادارة» فاصبح 
حقا مكتسبا الا تحسب الاصوات الخاصة بالاسهم التي يحوزونها في نتصاب 
التصويت؛ والا اصبح اعضاء مجلسادارة الشركة طبقا للقول الشائع؛ _ 
خصما وحكما في نفس الوقتَ وهو ما تأباه العداالة:؛ ويرفضه النطضق. 
السليم )0 

ان التعليق والتعليق عليه يبرزان مدى اختلاف الرأي في مسألة قبول 
او عدم قبول اشتراك اعضاء مجلس الادارة في التصويت في الجمعية 
العمومية على القرازات التي يكون لهم فيها-مصلحة خاصة؛ وَخَدم أاستقرار 


' - رحب عبد الحكيم سليمء المستشار القانوني لمصلحة الشركات»؛ شرح احكام قانود 
الشركات» ط “٠١‏ ص 5الا 


/اه؟ 


الرأي على اتجاه موحدء بالرغم من وضوح النص في التشريع المصري» 
وبعض التشريعات العربية الاخرى؛ يبرر اقدام المشرع اللبناني على تعديل 
المادة 18107 المار ذكرها من القانون اللبناتي: وتفسيرهاء بعد تعديلهاء من 
قبل الفقه اللبناني» بان تصويت اعضاء مجلس الادارة اصبح مقبولا فيما 
يختص بالموافقة على ادارتهم وبراءة ذمتهم وانتخابهم او تجديد انتخابهم. 

ان المادة ١77‏ من قانون الشركات الاماراتي مشابهة لنص المسادة 
4 / من القانون المصريء فهي تنص على أنه « لا يجوز لاعضاء مجلس 
الادارة الاشتراك في التصويت على قرارات الجمعية العمومية الخاصة 
بابراء ذمتهم من المسؤولية عن ادارتهم او التي تتعلق بمنفعة خاصة لهم؛ او 
بخلاف قائم بينهم وبين الشركة ».وكذلك هو الامر في القفانون السعودي؛ 
حيث تنص المادة 57 من نظام الشركات السعودي على انه « يبيين نظام 
الشركة طريقة التصويت في جمعيات المساهمين؛ ومع ذلك لا يجوز 
لاعضاء مجلس الادارة الاشتراك في التصويت على قرارات الجمعية التي 
تتعلق بابراء ذمتهم من المسؤولية عن ادارتهم ». 

وتنص الفقرة الاخيرة من المادة ١191‏ من قانون التجارة اللموريء 
المضافة بموجب المادة ١7‏ من المرسوم التشريعي رقم "١‏ تساريخ 
”,و والمعدلة بموجب المادة ١١‏ من القانون رقم 55 تاريخ 
15 على ما يأتي : « لا يجوز لعضو مجلس الادارة او المساهمء 
ان يصوت عن نفسه او عمن يمثله عندما يكون الامر متعلقا بمنفعة خاصة 


مه 


يراد منحه ايأهاء او بخلاف قائم بينه وبين الشركة عند عرضه على الهيئة 
العامة () ». 


وهذا النص مشابه لنص المادة ١41/‏ من قانون التجارة اللبناني» مع 
التنويه بانه يساوي بين عضو مجلس الادارة والمساهم؛ في حين ان نص 
المادة ١1‏ المذكور يشير الى المساهم» دون عضو مجلس الادارة. 

يكون لكل سهم صوت واحد في الجمعية؛ عملا باحكام المادة ١١5‏ 
من قانون التجارة اللبناني» التي تنص على انه « كل مساهم يحق له ان 
يحضر الجمعيات المختلفة التي تنعقد لتأسيس الشركة ولتسيير اعمالهاء 
ويكون له مبدئياء عند التصويتء عدد من الاصوات يساوي عدد اسهمه ». 
والمادة ١86‏ من القانون نفسه؛ التي تنص على« انه مع الاحتفاظ بمضاعفة 
اصوات اولتك الذين يملكون اسهما اسمية؛ منذ سنتين على الاقل: كما تقسدمء 
يكون لكل مساهم عدد من الاصوات بقدر الاسهم التي يملكها او يمثلهاء بلا 
تحديد» ما لم يكن نظام الشركة ينص صراحة على التحديد» ويشترطء حينكئذ: 
ان يكون التحديد واحدا لجميع الاسهم اية كانت فتتها ». 


ويتضصح من المادة ١/385‏ المذكورة. معطوفة على المادة امن 


' - كان النص قبل التعدين على الشكل الآنيّ : « لا يجوز لاعضاء مجلس الادارة ولا لمفتشسي 
الحسابات ان يصوتواء لا بالاصالة ولا بالوكالة» عندما يكون القراو المسراد اتفاذه يتناول» 
بوجحه خاصء الموافقة على الحسابات او التبعة اليّ يمكن ان تلحق يهم. 

كذلك لا يجوز لاي مساهم ان يصوت عندما يكون الامر متعلًا عنفعة يراد منبحسه 
اياهاء او بخلاف قائم بينه وبين الشركة اذا اتخذت الميعة العامة قرارا في شأن هذا الخلاف ». 


للك 


القانون نفسه (), شواذا على القاعدة» يمكن ان يكون للسهم الواحد صوتان 
اذا الاقل» قبل دعوة كل جمعية. وهذا الاستثناء لا يغير القاعدة العامة التسي 
تقضي بان يكون لكل سهم صوت واحد في الجمعية. 


كما يتضح من المادة ١47‏ المشار اليها انه يكون لكل سهم موت 
واحد بدون تحديد. أي أنه مهما قل او كثر عدد الاسهم تبقى قاعدة الصوت 
الواحد للسهم الواحد هي المطبقة؛ غير ان المادة المنكورة؛ تجيز لنظام 
الشركة ان ينص صراحة على التحديد. وعندئذ يتخذ هذا التحديد المقرر في 
النظام اشكالا مختلفة. كما لو نص النظام على تحديد عدد الاصوات باقل مسن 
عدد الاسهم الي يملكها المساهم؛ كاعطاء صوت واحد لكل خمسة او عشضرة 
اسهمء يملكها المساهم الواحدء مثلاء وهذا مسا يؤدي الى تخفيض عدد 
المشتركين في الجمعية العمومية» لانه يقصي منها المساهمين النين لا 
يملكون الحد الادنى المذكورء وعندئذ تصبح المناقفة فيها اكثر جدوى 
وفاعلية. 

وقد يتمثل التحديد بالنص في نظام الشركة على انه يشترط للاشتراك 
في الجمعية العمومية؛ حيازة عدد ادنى من الاسهم؛ كعشرة اسهم مثلاء على 
ان يكون لكل سهم صوت واحد. ويجاز بالوقت ذاته» جمع الاسهم المتفرقة 
في حيازة وكيل مشترك يصوت عن كل من المساهمين الموكلين على النحو 
الذي طلبه منه (). 


' - م197 : « على ان الاسهم الحررة تماما الي لا تزال بالصيغة الاسمية لمالك واحد منذ 
سنتين على الاقل قبل دعرة كل جمعية يكرن لكل منها صوتان ». 


.609 م ,11 بمو1 علنسط 


لض 


ويجوز ان يسري التحديد على الاسهم الاسمية التي تتمتع بصوت 
مزدوج» شرط عدم الغاء حقها بالصوت المزدوج هذاء كأن يعطى مثلاء لكل 
خمسة أسهم منهاء صوت واحدء بينما يعطى هذا الصوت لعشرة اسهم عادية. 

ويجوز ان يحصل التحديد بوضع حد اعلى لعدد الاصواتء؛ مهما 
كان العدد الذي يحمله المساهم؛ وهذا ما تشير اليه الفقرة الاخيرة من المسادة 
4 من اللائحة التنفيذية للقانون المصريء بنصها على انه « يجوز ان 
ينص النظام على وضع حد اعلى لعدد الاصوات التي يمثلها المساهم في 
اجتماع الجمعية العامة» سواء بوصفه اصيلا او نائبا عن الغير ». 

ولكنه يشترطف في جميع الحالات» ان يرد التحديد لجميع الاسهم 
على السواء. 

تنص المادة 1/87 من نظام الشركات السعودي على انه « يبين 
نظام الشركة من له حق حضور الجمعيات العامة من المساهمين» ومع ذلك 
يكون لكل مساهم حائز لعشرين سهما حق الحضورء ولو نص نظام الشركة 

ويتبين من هذا النصء ان المشرع السعودي اجاز لنظام الشركة ان 
يبين المساهمين الذين يحق لهم حضور الجمعيات العمومية؛ على ان يكقون 
لكل مساهم يملك عشرين سهما وما فوق» ان يحضر اجتماعات الجمعية» ولو 
نص نظام الشركة على خلاف ذلك. الا ان المادة المذكورة لا تذكر صراحة 
ما اذا كان يعود للسهم الواحد صوت واحد اولاء واننا نرى ان يكون للسهم 
الواحد صوت واحد هو قاعدة عامة تطبق ما لم ينص نظام الشركة على 


امون 


والتشريع السوري مشابه للتشريع اللبناني في مسألة عدد الاصوات؛, 
حيث تنص صراحةء الفقرة ” من المادة >١6‏ من قانون التجارة السوري 
على انه لكل مساهم عدد من الاصوات يوازي عدد اسهمه.كما تنص الفققفرة 
من المادة نفسها على انه يجوز ان يحدد النظام الاساسي عدد الاصوات 
التي تحق للمساهمين الذين يملكون عددا كبيرا من الاسهم. اما الفققرة 4 
فتنص على انه يجوز ان ينص النظام الاساسي على مضاعفة عسدد 
الاصوات لمصلحة المساهمين الذين احتفظوا بملكية اسهمهم مدة لا تقل عن 
ثلاث سنوات متوالية. 

وفي هذه الفقرة الاخيرة» يختلف القانون اللبناني عن القانون السوري 
في ان القانون اللبناني نفسه هو الذي يعطي صوتا مضاعفا للسهم الاسمي 
الذي يحتفظ فيه المساهم نفسه مدة سنتين على الاقلء بينما القانون السوري 
اجاز للنظام النص على مضاعفة الاصواتء اذا احتفظ المساهم بسهمه 
الاسمي ثلاث سنوات على الاقل. 

ولا يشذ المشرع العراقي عن القاعدة الاساسية» حيث تنص المادة 
من قانون الشركات العراقي على انه « في الشركة المساهمة والمحدودة» 
يكون لكل مساهم عدد من الاصوات يساوي عدد الاسهم التي يملكها ». 
وكذلك الامر في القانون الاردني حيث تنص المادة ١78‏ من قانون الشركات 
على انه لكل مساهم في الشركة المساهمة العامة الاشتراك في مناقشة 
الامور المعروضة على الهيئة العامة» والتصويت على قراراتها بعدد من 
الاصوات يساوي عدد الاسهم التي يملكها اصالة ووكالة في الاجتماع. 

يكفل حق التصويت للمساهم حرية ابداء الرأي الذي يريده: ولذلك 
يقع باطلا كل اتفاق على التزام المساهم مقدما بالتصويت على نحو معيينء 


كس 


او التزامه بالامتناع عن التصويت. الا باذن او موافقة شخص آخرء كالاتفاق 
الحاصل بين عدة مساهمين يملكون اغلبية الاسهم؛ على ان يتخذوا باجماعهم 
القرارات المتعلقة بسير اعمال الشركة (". 

اما الاتفاق الذي يلتزم فيه المساهم بالموافقة او الرفض بشأن مسألة 
معينة بالذات» فقد عد صحيحاء وكذلك الاتفاق الذي يهدف الى ضمان انتخاب 
اعضاء مجلس الادارة الاولين للشركة؛ طالما ان تعيينهم كان ممكنا فسي 
النظام نفسه (")» او الذي يترك للمساهم بعض الحرية في الاختيار 7). ولكنه 
اعتبر باطلا الاتفاق الذي تضمنء بمناسبة تنازل عن اسهم, تعهد المتنازل له 
بالتصويتء لبقاء المتنازل في مركز المدير © وكذلك الاتفاق الذي تضمن 
تعهدا بالتصويت على زيادة رأس المال ()؛ او باعطاء مخالصة لاعضساء 
مجلس الادارة عن حساباتهم (). 


يعنبر ميدأ حرية المساهم في ابداء رأيه, من الالصول التي تقوم 
عليها الشركات المساهمة؛ ولذلك نصت عليه بعض التشريعات 7" وايسده 
الاجتهاد ف 


3 1952.25 .5 ,1951 .209 21 ,وموم 
2 1949.6 ,8.6 ,1949 .15 21 .وقد 
3 19551149 لوط .مهن ,1954 عمقل 17 ,مفوط 
ست .1950.25694 .81 ,1950 كتقده 14 .وود 
١‏ 61-42 5 ,1960 هتنا 10 .وود 
5 1932.40 .1.5 ,1931 .زمه 26 بدمعا 
- القانون يمرسوم الصادر في فرنسا بتاريخ *١‏ آب ١9717‏ 
د 98 211 ,1933 .1290 23 بوتروط 


ايكون 


وبما ان السهم غير قابل للتجزئة» فاذا كان ممتلكا على الشيوع بين 
عدة اشخاص. فيتعين استعمال حق التصويت من قبل شخص واحد.ء 
يختارونه من بينهم؛ او من الغير للنيابة عنهم في حق التصويت. 

واذا ترتب على السهم حق انتفاع؛ فهل يعود حق التصويت للسللك او 
للمنتفع ؟ 

يبدو انه يكون للمنتفع حق التصويت في الجمعيات التي تنظفسر فسي 
المسائل التي تتعلق بحقه؛ ولا سيما في تقاضي الارباحء؛ وهي الجمعيسات 
العادية التي تقرر توزيع الارباح والتصديق على الحسابات. ويعود لمالك 
الرقبة حق التصويت في الجمعيات التي تفصل في المسائل المتعلقة بملكيسة 
السهم؛ وهي عادة الجمعيات غير العادية؛ التي تقرر ادخال تعديلات على 
نظام الشركة؛ ومنها زيادة رأس المال. وهذا ما اكده المشرع الفردنسي بنسص 
الفقرة الاولى من المادة ١67‏ من قانون الشركات الفرنسي 7()» التي تنص 
على ان حق التصويت في الجمعيات العادية يعود الى المنتفع» بينما يعود الى 
مالك الرقبة في الجمعيات غير العادية. 

وقد يدق الامر بشأن المسائل المشتركة المتعلقة برأس المال والارباح 
معاء أو بادارة الشركة. وعندئذ يختلف الرأيء ولكن الرأي الغالب يذهب السى 
منح حق التصويت الى المنتفع في هذه الحالة (). 
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ما هو الحكم فيما لو ترتب على السهم حق رهن ؟ 

اذا ترتب على السهم حق رهن. فيظل للمدين أي صاحب السسهمء 
مبدئياء حق التصويت في الجمعية العمومية. ولكن بما ان السهم؛ في حال 
رهنه يكون بحيازة الدائن المرتهن» فيتعين على هذا الاخير ان يسهل للمديسن 
استعمال هذا الحق» بايداع الاسهم المرهونة في المكان المقرر لذلك: من دون 
ان يعتبر هذا الايداع تخليا منه عن حيازته لهذه الاسهم. 

اما اذا تغاضى المدين عن استعمال حق التصويتء وكان الامر يهم 
الدائن المرتهن» فعلى هذا الاخيرء تطبيقا لنص المادة ١/75‏ من قانون 
التجارة؛ ان يستعمل » لحساب المديون؛ جميع الحقوق الملازمة للاشسياء او 
السندات المسلمة اليه على سبيل الرهن. 

وتنظم الفقرة الثانية من المادة 755 المشار اليهاء الوضع الذي يكون 
الرهن فيه عبارة عن اسناد مالية؛ تمنح حق اختيار» كاسهم شركة قررت 
زيادة رأس مالهاء خلال مدة سريان الرهنءمما يؤدي الى منح حق الاكتتاب 
بالافضلية بالاسهم الجديدة» لاصحاب الاسهم القديمة» وفقا للمادة ١١"‏ من 
قانون التجارة. وتقرر الفقرة المذكورة» انه يجب على الراهنء الذي يرغغب 
في استعمال هذا الاختيارء ان يؤدي الى الدائن المرتهن؛ الاموال اللازمة لهذا 
الاستعمال قبل حلول اجل الاختيار بيومين. وفي حال استلام الدائن المرتهن 
الاموال اللازمة» ضمن المهلة المعينة: واهماله استعمال الاختيارء يترتب 
عليه تعويض الراهن عن الضرر الذي لحق بهذا الآخير بنتيجة هذا 
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مان 


الاهمال. كما يكون بوسع الراهن؛ وققا للقانون العاديء المتعلنق بالعقود 
المتبادلة» ان يطلب الغاء حق الرهن 0. 


وقد افتت الجمعية العمومية لقسمي الفتوى والتشريع بمجلس الدولة 
المصري بان رهن الاوراق الماليةء أي الاسهم والسندات؛ وهي عملية 
منتشرة لدى البنوك؛» تخضع للقواعد العامة في الرهن التجاريء لكون 
القروض التي تقدمها البنوك هي دائما تجارية؛ حسبما ذهب اليه قضساء 
محكمة النقض المصرية. ومعنى ذلك ان هذا الرهن هو عقد رضائي يلزم 
كلاطرفيه؛ فور انعقاده؛ بالتزامات معينة» اهمها التزام الراهن»: سواء كان 
هو المدين او غيره؛ بتسليم الاوراق المرهونة الى الدائنء او الشسخص 
المتفق على ان يحوزها لحساب الدائن. 


وبما ان الرهن الحيازي لا ينقل ملكية الشيء المرهون الي الدائسن 
المرتهن؛ بل تظل ملكية الشيء المرهون للمدين الراهن»ء وعلى ذلك فسان 
رهن الاوراق المالية» ومن بينها الاسهم» لا ينقل ملكية هذه الاوراق السى 
الدائن المرتهن» بل تظل ملكيتها للدائن الراهن. ومن ثم يحق له ممارسة 
السلطات القانونية التي يخولها له حق الملكية. ولما كانت النصوص القانونية 
المنظمة لرهن الاوراق المالية لا تتضمن ما يمنع المساهم الذي قام برهن 
الاسهم المملوكة له؛ من المشاركة في اجتماعات الجمعية العامة: او 
التصويت على قراراتهاء فانه في ضوء ما تقدم يتعين تقرير احقية المساهم 
الراهن لاسهمه؛ في حضور الجمعبة العامة للشركة؛ والمشاركة في اصدار 
قراراتهاء ما لم تكن هناك اتفاقات صريحة تقضي بغير ذلك (. 


' - فابيا وصفا في شرح لمادة ٠58‏ 
' - فتوى رقم 45 تاريخ 5٠ -1/5/١‏ ملف رقم 5186/1/15 


كحض 


من آثار حق المساهم بالاشتراك في ادارة الشركة» حقه في اقامسة 
الدعوى المتعلقة بصيانة حقوق الشركة؛ عند تغاضي ممثليها عن اقامتهاء 
وذلك بمقدار النصيب الذي يكون له في رأس المال (')» وحق اقامة درعسوى 
المسؤولية على اعضاء مجلس الادارة بسبب اخطائهم الادارية» نياية عن 
الشركة؛ عن تقاعسها عن رفع هذه الدعوى» وعلى قدر المصلحة التي تكون 
له في الشركة. وقد اثبتت هذا الحقء المادة ١54‏ من قانون التجارة اللبناني. 
ه - تقديم الاسئلة والاستجوابات 

اجاز القانون اللبناني للمساهمين حق الاطلاع على اوراق الشركة 
ومستنداتها المعينة في المادة ١1/9‏ من قانون التجارة:؛ بمناسبة انعقاد 
الجمعية العمومية؛ ولكنه لم يشر صراحة الى ما اذا كان يحق لهم توجيسه 
الاسئلة والاستجوايات الى اعضاء مجلس الادارة؛ وان كان الاطسلاع على 
المستندات» يولي بطبيعة الحال المساهم حسق الاستفسار وبالتالي توجيه 
الاسئلة والاشتراك في المناقشات؛ قبل التصويت على مشاريع القرارات 
المعروضة في الجمعية بغية اقرارها. 

اما التشريع المصري فقد اجاز صراحة بمقتضى المادة 74" من 
اللائحة التنفيذية» « لكل مساهم في اثناء الجمعية العامة» حق مناقشة تقرير 
مجلس الادارة والميزانية» وحساب الاربسساح والخسائرء وتقرير مراقب 
الحسابات؛ وما يتكشف في اثناء الاجتماع من وقائع خطيرة؛ ويكون مجلس 
الادارة ملزما بالاجابة على اسئلة المساهمينء بالقدر الذي لا يعرض مصالح 
الشركة للضرر. 


5 .1193 م ,3 الما سدع 


وكدنا 


ويشترط تقديم الاسئلة مكتوبة في مركز ادارة الشركة بالبريد 
المسجلء او باليد في مقابل ايصالء قبل انعقاد الجمعية العامة بثلائة ايام على 
الاقل ». 

ونقنص المادة ”7 من القانون المصري على انه « يكون لكل مساهم 
يحضر اجتماعات الجمعية العامة» الحق في مناقشة الموضوعات المدرجة 
في جدول الاعمال» واستجواب اعضاء مجلس الادارة ومراقبي الحسابات 
بشأنهاء وله ان يقدم ما يشاء من الاسئلة» قبل انعقاد الجمعية العامة, في 
الميعاد الذي تحدده اللائحة التنفيذية؛ ويقع باطلا كل نص في النظام على 
حرمان المساهم من هذا الحق. 

ويجيب مجلس الادارة على اسئلة المساهمين واستجواباتهم بالقدر 
الذي لا يعرض مصلحة الشركة او المصلحة العامة للضسررء واذا رأى 
المساهم ان الرد غير كاف احتكم الى الجمعية العامة» ويكون قرارها واجب 
التنفيذ ». 

وتنص المادة ١٠١‏ من قانون الشركات الاماراتي على أنه « يكون 
لكل مساهم حق مناقشة الموضوعات المدرجة في جدول اعمال الجمعية 
العمومية, وتوجيه الاسئلة الى اعضاء مجلس الادارةء ويلتزم اعضاء المجلس 
بالاجابة على الاسئلة بالقدر الذي لا يعرض مصالح الشركة للضرر. 

وللمساهم ان يحتكم الى الجمعية العمومية اذا رأى ان الرد على 
السؤال غير كافء ويكون قرار الجمعية العمومية واجب التنفيذ. 
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وتنص المادة 14 من نظام الشركات السعودي على انه « لكل مساهم 
حق مناقشة الموضوعات المدرجة في جدول اعمال الجمعية» وتوجيه الاسئلة 
بشأنها الى اعضاء مجلس الادارة ومراقب الحسابات. وكل نص في نظام 
الشركة يحرم المساهم من هذا الحق يكون باطلا. ويجيب مجلس الادارة او 
مراقب الحسابات عن اسئلة المساهمين بالقدر الذي لا يعرض مصلحة 
الشركة للضرر. واذا رأى المساهم ان الرد على سؤاله غير مقنع» احتكم الى 
الجمعية» وكان قرارها في هذا الشأن نافذا ». 
خامسا - حق الافضلية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال 

ان السماح لمساهمين جدد في الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال» 
يؤدي الى اشراكهم في الاموال الاحتياطية» التي تكونت من اقتطاع نسبة 
سنوية معينة من الارباح قبل توزيعها على المساهمين القدامى» وهذا يعني 
استفادة المساهمين الجدد من اموال لم يساهموا فسي تكوينهاء وعلى هذا 
الاساسء تزيد قيمة الاسهم القديمة على حساب الاسهم الجديدة» بدون حق. 
هذا فضلا عن ان المساهمين القدامى هم الذين تحملوا المشروع في بدايته. 
وسنوات الكفاح الاولى للشركة» حتى اصبحت من الشركات الناجحة: ولا 
سيما اذا كانت زيادة رأس المال بهدف التوسع في المشروع نتيجة لنجاحه 
وحسن سمعته المالية والاقتصادية. فمكافأة للمساهمين القدامى» على جهودهم 
وتحملهم؛ من جهة؛ ودرءا لما قد يلحق بهم من اجحاف في حال اكتتاب 
مساهمين جدد باسهم زيادة رأس المال من جهة اخرىء رأى المشرع ان 
يمنح المساهمين القدامى حق افضلية في الاكتتاب بالاسهم المذكورة؛ فنممست 
الفقرة الاولى من المادة ١١7‏ من قانون التجارة اللبناني على انه « عندما 
يزاد رأس المال بانشاء اسهم جديدة يراد الاكتتاب بها نقداء يكونء مبدئياء 
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للمساهمين من جميع الفئات الموجودة» حق الافضلية في الاكتتاب بمجبموع 
الاسهم الجديدة؛ على نسبة الاسهم القديمة التي يملكونهاء وعلى وجه لا يقبل 
التنقيص (0. 

وبمقتضى هذا النص يترتب حق افضلية للمساهمين القدامسى في 
الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال» عندما تكون هذه الاسهم نقدية:؛ وبالتالي 
فلا يترتب لهم اية افضلية عند زيادة رأس المال بتقديم حصص عينيسة 
للشركة؛ واصدار اسهم عينية في مقابلهاء ومن البديهي القول : انه لا يككون 
ثمة افضلية عند زيادة رأس المال عن طريق ادماج الاحتياطي فيه؛ لانه في 
هذه الحالة» لا يصار الى اكتتاب جديدء بل تنفذ زيادة رأس المال اما بزيادة 
القيمة الاسمية للاسهم القديمة» او ياصدار اسهم جديدة مجانية توزع علسى 
المساهمين بنسبة ما يملكه كل منهم من أسهم. 

ويكون حق الاكتتاب بالاسهم الجديدة لجميع المساهمين الموجودين 
في وقت زيادة رأس المال؛ ايا كان نوع الاسهم التي يملكونهاء سواء كانت 
نقدية او عينية» اسهم رأس مال او اسهم تمتع؛ اسهما محررة بكاملهاء أو 
اسهما مدفوعة جزئياء اسهما عادية او اسهم افضلية. على ان هذه الاسهم 
الاخيرة» اذا كانت افضليتها متعلقة بافضلية الاكتتاب باسهم زيادة رأس 
المال؛ فانها تتقدم على غيرها من الاسهم في ذلك. 


' - تقابل هذه المواد» المواد : 704 من قانون التجارة السسوري؛ و 45 من اللاتسصحة 
التنفيذية للقان ون المصركي» و750١‏ من نظام الشركات السعودي. والمسادة 7٠٠١84‏ مسن 
قانون الشركات الاماراني» والمادة ١١١‏ من قانون الشركات الكويي» والفصل ١١١‏ مسن 
المحلة التجارية التونسية» والمادة من قانون الشركات الليييء والمادة ١8‏ من قسانون 
الشركات الفرنسي. 


لضن 


وحق الاكتتاب في سهم جديد لا يتجزأء بمعنى انه اذا كان يملك 
السهم القديم الواحد عدة اشخاصء او كان هؤلاء يملكون عدة اسهم قديمة» 
توليهم الاكتتاب بسهم جديد واحدء فيجب عليهم ان يختاروا احدهمم لاجراء 
هذا الاكتتاب باسمه نيابة عنهم. 

اذا ترتب على الاسهم القديمة حق انتفاع» فيجمع الرأي على ان حسق 
الافضلية في الاكتتاب يعود الى مالك الرقبة» وليس الى المنتفع» على اعتبار 
ان حق الاكتتاب يمثل قيمة تابعة لرأس المال؛ وليس ثمارا او عائدات للسهم 
(). وبالتالي يتوجب على المنتفع تمكين مالك الرقبة من استعمال حق 
الاكتتاب» بتسليمه الاسهم الموجودة في حيازته. ومع ذلك فان المنتفع لا 
يكون مجردا من أي حق في هذه المسألة؛ بل يعود له ان ينتفع بكل قيمة 
تضاف الى السهمء ولا سيما القيمة التي تمثل حق الافضلية في الاكتتاب (). 
فاذا بيع السهمء يعود له حق الانتفاع بالثمن؛ واذا استعمل حق الاكتتاب؛ 
يكون له الانتفاع بما يمثل هذا الحق في الاسهم الجديدة. 

اذا اهمل مالك الرقبة استعمال حق الافضلية العائد له فيذهب الرأي 
الراجح الى جواز استعمال هذا الحق من قبل المنتفعء؛ سواء ببيعهءاو 
بالاكتتاب على اساسه بعد استئذان المحكمة بذلكء لتفادي ضياع جزء من 
الحقوق التي يملك عليها حق الانتفاع. 

يجوز لمالك الرقبة بيع حق الافضلية في الاكتتاب العائد له. وتقتص 
المادة ١410‏ من قانون الشركات الفرنسي على انه اذا ترتب حق انتفاع على 
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الاسهم؛ يكون حق الافضلية في الاكتتاب بهذه الاسهم لمالك الرقبة. واذا باع 
هذا الاخير حق الاكتتاب» فان المبالغ المتحصلة من البيع» والاعيان المشتراة 
بهاء تكون خاضعة للانتفاع» وفي حال اهمال مالك الرقبة حقه» يجوز للمنتفع 
ان يحل محله في الاكتتاب بالاسهم الجديدة؛ او في بيع هذا الحق. وفي هذه 
الحالة الاخيرة» يعود لمالك الرقبة ان يفرض اعادة استعمال المبالغ الناتجبة 
عن البيع» وتخضع الاعيان المشتراة بها لحق الانتفاع. اما الاسهم الجديدة 
المكتتب بهاء فتعود ملكية رقبتها الى مالك الرقبة» وحق الانتفاع بها الى 
المنتفع. ولكن في حال دفع مبالغ نقدية من مالك الرقبة او المنتفع؛ لاجراء 
الاكتتاب او اتمامه» فان الاسهم الجديدة لا تعود الى مالك الرقبة او المنتفعء 
الا بقدر قيمة حق الاكتتاب؛ وتكون ملكية الزائد من الاسهم الجديدة» الى من 


دفع تلك المبالغ. 
وتطبق الاحكام المشار اليها مالمينئنص اتفاق الفريقين على 
العكس (0, 
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نققا 


يكون للمساهمين حق الاكتتاب في الاسهم الجديدة على نسبة الاسهم 
التي يمتلكونها مع الاعتداد بنسبة الزيادة المقررة؛ أي بنسبة مجموع الاسهم 
الجديدة على مجموع الاسهم القديمة محسوبة من اساس القيمة الاسمية لهذه 
الاسهم؛ كما هو الامر في المثال الآتي : لو كان رأس مال الشركة مائة الف 
دولارء وتقرر زيادته الى ضعفهء أي الى مائتي الف دولارء مع بقاء القيمة 
الاسمية للسهم الجديد مساوية للقيمة الاسمية للسهم القديم» لكان يحق للمساهم 
الاكتتاب بعدد من الاسهم مساو لعدد الاسهم التي يملكها. فاذا كان يملك مثلا 
خمسة اسهمء حق له الاكتتاب بخمسة اسهم جديدة. 

واذا كانت الاسهم مختلفة القيمة» بعضها مثلا بمائة دولارء والبعصض 
الأخر بخمسينء وكانت الاسهم الجديدة كلها بقيسمة خمسين دولار للسهم 
الواحدء فعندئذء يحق لكل مساهم يملك اسهما محررة بمائة دولارء ان يكتتب 
بعدد من الاسهم يساوي ضعف عدد الاسهم التي يحملهاء بينما لا يحق لحملة 
الاسهم بقيمة خمسين دولاراً سوى الاكتتاب بعدد الاسهم التي يحملها. وهذا 
هو المقصود بعبارة:« على وجه لا يقبل التنقيص ». أي لا يجوز جعل 
الاكتتاب دون الحد المعادل للنسبة المقررة في الاسهم. ولكن اذا زاد اكتتساب 
المساهمين عن الحد المعين لهم؛ فيجوز تخفيضه الى هذا الحد؛ او الى حد 
آخر اعلى منه؛ وفقا للتدابير التي تكون الجمعية غير العادية» التي وافقت 
على زيادة رأس المال قد اتخذتهاء فيما يختص بالزائد من الاسهم بعد 
التوزيع» تطبيقا لنص الفقرة الثانية من المادة ١١‏ من قانون التجارة؛ التسي 


كع 8متاأضعتكمه 13 عل عممعلاد ع1 كصفل أتاعءنوتاممة5 عأعتاتة أدرءدغهم تلك كممازومموتل ذ5عآ 
.كعتاتقم 


فض 


تتص على ان « تتخذ الجمعية غير العادية التي واققت على زيادة رأس 
المال» جميع التدابير» فيما يختص بالاسهم الزائدة بعد التوزيع ». 

ولكن ما هو الحكم فيما لو اهمل بعض المساهمين اس تعمال حق 
الافضلية العائد لهم في الاكتتاب بالاسهم الجديدة ؟ 

يذهب معظم الفقهاء في هذه الحالة» الى القول إنه يعود للمساهمين 
الذين استعملوا هذا الحق ان يكتتبوا بالاسهم الباقية» وبوجه الافضلية على 
الغير. وتوزع هذه الاسهم فيما بينهم بالنسبة الى الاسهم القديمة التي كانوا 
يحوزونهاء وليس بالنسبة الى الاسهم الجديدة التي اكتتبوا بها ©. 

ولا يلزم المساهم بالاكتتاب بالاسهم الجديدة» بل يكون له الخيار في 
ان يكتتب او لا يكتتب (). كما ان الشركة لا تجبر على حفظ هذا الحسق 
للمساهم» بل يجوز للجمعية العمومية غير العادية ان تلغيه كليا او جزئياء 
وهذا ما تنص عليه المادة ١١‏ من قانون التجارة على النحو الآتي : « على 
انه يجوز لهذه الجمعية ان تقرر ان حق الاكتتاب لا يحفظ للمساهمين القدماء» 
او انه لا يحفظ لهم الا جزئياء او انه لا يكون على نسية الاسهم المملوكة مسن 
قبل. وفي هذه الحالة يكون كل تخصيص من الاسهم الجديدة. سواء أكان 
لغير مساهمينء ام لفئة من المساهمين الممتازين خاضعا للتحقيق الذي تخضع 
له المقدمات العينية. وهذا التحقيق يتناول جميع الاسهم المخصصة بغير 
المساهمين. اما فيما يختص بالمساهمين» فلا يتناول الا ما يزيد على النسبة 
المعينة للاسهم القديمة. واذا لم يجر هذا التحقيق كانت زيادة رأس المال 
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باطلة ». ويستهدف اعضاء مجلس الادارة والقائمون بوظائفهم والمدير 
العامء للمسؤولية المدنية في حال مخالفة حق الافضلية. 

ويتضح من هذا النص انه يمكن للجمعية العمومية ان تحصر حق 
الافضلية بالاكتتاب باسهم زيادة رأس المالء بفئة من المساهمين القدامى او 
يمساهمين معينين» وهذا ما يشكل استثناء على مبدأ المساواة بين المساهمين» 
ولكن هذا الاستثناء قد اجازه القانون» شرط اخضاعه للتدقيق الذي تخضع له 
الحصص العينية» وذلك بالنسبة السى الحقوق التي منحت الى اولتك 
المساهمين؛ زيادة على النسبة التي تعود الى اسهمهم القديمة.وتكون خاضعحة 
لهذا التدقيق ايضاء حقوق الاكتتاب التي تمنح الى غير المساهمين. ويتناول 
التدقيق مشروعية منح حق الافضلية في الاكتتاب» ولا سيما تقدير الخدمات 
والالتزامات التي قام بها هؤلاء الاشخاص الذين منحوا هذا الحق تجاه 
الشركة» وما اذا كانت تبرر منحهم حق الافضلية بالقدر الذي منح لهم به. 
على ان يجري التدقيق بواسطة الخبراء ووفقا للقواعد المقررة في القانون» 
والمنتصوص عليها في المواد /81 - 1١‏ تجارة. علما بان اغفال القيام بعملية 
التدقيق والتقدير على الوجه المشار اليهء يؤدي الى بطلان زيادة رأس المال. 

وبالرغم من نص المادة ١١”‏ ق.ت. المشار اليه اعتبر بعض الفقه 
اللبناني انه اذا ادى تضييق حق المساهمين القدامى الملحوظ في هذه المادة 
الى تخصيص الافضلية بفئة من المساهمين» او ببعض الاشخاص فقطهء فانه 
يكون لهذا التخصيص طابع المنفعة الخاصة الممنوحة حالياء بموجبب 
المادة 45 من قانون التجارة اللبناني ("). 


' - فابيا وصفا في شرح المادة ١١7‏ بحارة. 
لشاف تجارة . « يحرم منمح منافع خاصة لاي شخص ف نظام الشركة ». 
ا 


ويتضح مما تقدم ان حق الافضلية لحظ في مصلحة المساهمين» 
ولذلك يجوز للمساهم التنازل عن هذا الحق» كما يجوز له ان يبيعه من الغير. 
وبالتالي لا يعتبر هذا الحق متعلقا بالنظام العام» وعلى هذا الاساس يجوز 
للجمعية العمومية غير العادية؛ ان تقررء كما رأيناء ان لا يحفظ هذا الحق 
الى المساهمين القدامى (م .)١١7‏ 

ولم يعين القانون مهلة لممارسة حق الافضلية بالاكتتاب باسهم زيسادة 
رأس المالء ولذلك يعود للجمعية العمومية التي تقرر الزيادة ان تعيين هذه 
المهلة. واذا لم يحصل الاكتتاب بكامل الزيادة في رأس المال من قبل 
المساهمين في المهلة المحددة من قبل الجمعية؛ يسقط حق الافضلية العائد 
لهم؛ ويكون للجمعية» عندئذ او لمجلس الادارة المفوض من قبل الجمعيةة: 
تعيين الشروط والطرق التي يمنح بها حق الاكتتاب بالاسهم الباقية. 

ما هوالحكم فيما لو وقعت مخالفة لممارسة حق الافضلية فسي 
الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال ؟ فهل تؤدي هذه المخالفة الى ابطال هذه 
الزيادة ؟ » ام يكتفى فقط بمسؤولية اعضاء مجلس الادارة ؟ 

اختلفت الآراء في هذه المسألة» فذهب البعض الى انه اذا وقعت 
مخالفة لحق الافضلية في الاكتتاب للمساهمين القدامى» فلا تؤدي بذاتها الى 
ابطال زيادة رأس المال؛ ولكن قد تترتب عليها مسؤولية مدنية بحق اعضاء 
مجلس الادارة او الرئيس المدير العام تجاه المساهمين المتضررينء؛ عملا 
بالمادة ١77‏ من قانون التجارة ('). وذهب البعض الآخر الى ان مخالفة حق 
الافضلية في الاكتتاب تؤدي الى بطلان زيادة رأس المال» والى المسؤولية 
التضامنية لاعضاء مجلس الادارة ومفوضي المراقبة. 


20 6 
- فابيا رصفا قي شرح قانون التجارة: م ١١7‏ و 21١+‏ رقم /إ١1.‏ 


فض 


اما رأينا الشخصي فهو الآتي : بالعودة الى نص المادة ١١‏ من 
قانون التجارة» يلاحظ انها نصت صراحة على بطلان زيادة رأس المال اذا 
لم يجر التحقيق في الاسهم المكتتب بهاء في حالة تخصيص الاسهم الجديدة 
بغير المساهمين أو بفئة منهم. اما في غير هذه الحالة» فلا نص على بطلان 
زيادة رأس المال. وعملا بالمبدأ العام القائل بانه لا بطلان بدون نصء فاننا 
نرى ان المخالفة في ممارسة حق الافضلية لا تؤدي الى بطلان زيادة رأس 
المال في غير الحالة المذكورة» اما مسؤولية اعضاء مجلس الادارة ومفوضي 
المراقبة فتظل قائمة؛ اذا نتج عن المخالفة المذكورة ضرر لحق باصحاب 
المصلحة:؛ ولا سيما المساهمين القدامى. 

ذهب البعض الى انه يجوز للمساهمين التنازل الى الغيرء عن حق 
الافضلية في الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال؛ مع الاحتفاظ بالاسهم القديمة 
مالم يرد نص في نظام الشركة:؛ او في قرار الجمعية العمومية غير العادية 
القاضي بزيادة رأس المال؛ يمنع هذا التنازل؛ او يعلق حصوله على مواققفة 
الشركة: وذلك لان حق الافضلية في الاكتتاب هو من توابع االمسهم القابل 
بطبيعته للتداول (). 

يجري استعمال حق الاكتتاب من قبل المساهم او المتنازل له عن 
حق الافضلية» عن طريق تقديم الاسهم او القسائم المقتطعة منهاء والممثلة 
لحق الاكتتاب؛ وفقا لقرار الجمعية العمومية؛ اذا كانت الاسهم لحاملهاء اما 


- 177 ,2 ,ناء80591 أء لأرصناهة] :873 "82 ,2 باللاقدعظ أء 1900-02 


فض 


اذا كانت اسمية» فعن طريق التأشير عليها بخاتم خاص يثبت اس تعمال حق 
الاكتتاب وباقتطاع قسيمة خاصة منهاء في حال تزويدها يقسائم (". 

بما ان اكتتاب المكتتبين من غير المساهمين في اسسهم زيادة رأس 
المال» قد يمنحهم افضليات ناتجة عن اشتراكهم في الاموال الاحتياطية 
المجمعة» وبما انه؛ حفاظا على المساواة بين المساهمين؛ يقتضي ان يدفع 
هؤلاء المكتتيون مبلغا اضافيا على القيمة الاسمية للادسهمء لذلك اوجب 
المشرع عليهم ان يدفعوا علاوة تسمى بعلاوة الاصدار (ممنودتصة'ل عملءم)ء 
حيث تنص المادة 2١7‏ من قانون التجارة على انه «اذا اكتتبء بالاسهم 
الجديدة» اناس غير المساهمين القدماءء بالرغم من حق الافضلية المعطى 
لهؤلاء» وكانت الشركة تملك مالا احتياطياء فان الاسهم المشار اليهاء تصدر 
بثمن اعلى من قيمتها الاسمية؛ فتكون زيادة الثمن مقابلة للاشتراك في المال 
الاحتياطي ».ويبدو من نص هذه المادة» انها تجعل علاوة الاصدار واجبة 
الاضافة الى القيمة الاسمية للاسهم الجديدة» في كل مرة تصدر هذه الاسسهم 
من قبل شركة لديها احتياطيات من أي نوع كان. فاذا لم يكن لديها 
احتياطيات؛ فلا موجب لاضافة علاوة الاصدار. ولكن الرأي مختلف بالنسبة 
الى قيمة العلاوة؛ وما اذا كانت يجب ان توازي القيمة التي تعود الى كل من 
الاسهم الجديدة في الاحتياطيات المكونة سابقاء فذهب البعض الى ان العلاوة 
هذه يجب الا تفوق القيمة المذكورة. وقد وجه نقد الى هذا الرأي الذي اعتبر 
انه قابل للجدل 7 ولكنه من المتفق عليه ان العلاوة يجب ان توازيء على 


1١ 


8263 -! ,هنا1 علنسع رذجم ,2,897 بكتناء 80511 أ طاطنا110 
فابيا وصفا في شرح المادتين ١٠1ل‏ رقم ٠١1و15.‏ 
' - فابيا وصفا تي شرح المادة ”٠1/‏ من قانون التجارة. 


مضنا 


الاقل؛ القيمة التي تعود الى كل من الاسهم الجديدة في الاحتياطيات المكونة 
سابقا. ولقد ادت الصلة المستنتجة في هذه المادة بين العلاوة مسن جهة:» 
والاحتياطيات من جهة اخرىء الى رأي يقول بوجوب ضم العلاوة الى 
الاحتياطيات. الا انه من المعلوم انه من الجائزء فيما بعد» ضم الاحتياطيات 
الى رأس مال الشركة (). 

ما هو وضع حق الافضلية في الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال في 
بعض التشريعات العربية. 
١‏ في القانون السوري 

تنص المادة 55> من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 
١ «‏ - لكل مساهم حق الافضلية بالاكتتاب (في زيادة رأس المال) بحصة 
من الاسهم الجديدة متناسبة مع عدد اسهمه رغم كل نص مخالف في النظام 
الاساسي. 
عشر يوما من تاريخ نشر دعوة المساهمين لذلك. 
“ - تتضمن الدعوة تحديد بدء ونهاية موعد الاكتتاب وسعره. 
: - ويجب ان يكون جميع المساهمين الاصليين متساوين في حق استعمال 
هذه الافضلية 4 . 

تتضمن هذه المادة حكما مماثلا لما تتضمنه المادة ١١7‏ من قائون 
التجارة اللبناني مع الملاحظات الآتية : 


ام.ل. 


ايض 


الملاحظة الاولى : تحدد الفقرة ” من المادة المذكورة مدة ممارسة حق 
الافضلية على الا تزيد عن خمسة عشر يوما من تاريخ نشر دعوة المساهمين 
لذلك. ولكنها لا تشير صراحةء لا هي ولا سواها الى الاثر المترتب على 
عدم اكتتاب المساهمين او بعضهم بالاسهم الجديدة. ومع ذلك يفهم ضمنا انه 
في هذا الفرض يزول حق الافضلية او بعضه. بحسب الاسهم المكتتب بها 
فعلاء ويحق بالتالي للجمهور الاكتتاب بالاسهم التي لم يكتتب بها المسساهمون 
الاصليون. 
الملاحظة الثانية : تنص الفقرة ؛ من المادة المذكورة على وجوب الممساواة 
بين المساهمين الاصليين في استعمال حق الافضلية» فهل يعني ذلك انه لا 
استثناء مطلقا على هذه القاعدة ؟ 

نرى أن هذا النص لا يتعارض مع نص الفقرة ” من المادة 914 مسن 
قانون التجارة السوري» التي تجيز اصدار اسهم ممتازة تمنح اصحابها حق 
الاولوية في الارباح او في اموال الشركة عند تصفيتها او في كلاهماءاو 
أية ميزة اخرى. 

وهذه العبارة الاخيرة» يمكن تفسيرهاء بانها تمنح بعض المساهمين 
افضلية في الاكتتاب بزيادة رأس المال. 
الملاحظة الثالثة : لا يشير قانون التجارة السوري الى حق الجمعية 
العمومية غير العادية التي تقرر زيادة رأس المال في ان تقفرر ان حق 
الاكتتاب لا يحفظ للمساهمين القدماء. كما هو الامر في نص المادة ١١‏ من 
قانون التجارة اللبناني, 


لكلا 


الملاحظة الرابعة : لم ينص القانون السوريء صراحة:؛ على ان حسق 
الافضلية في الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال؛: يحفظ للمساهمين الاصليين. 
فقط عندما تكون اسهم الزيادة نقدية. 
؟ - في التشريع المصري 

تنص المادة 1 من اللائحة التنفيذية للقانون المصري على انه « 
يجب ان يتضمن نظام الشركة النص على مدى حقوق الاولوية للمساهمين 
القدامى في الاكتتاب في اسهم زيادة رأس المال؛ اذا تمت الزيادة بالطريق 
النقدي. 

ولا يجوز ان يشمن النظاد التصح كان تبان ةا انق علدين 
بعض المساهمين دون البعض الآخرء مع عدم الاخلال بما يتفرر للاسهم 
الممتازة من حقوق. 

ويجوز» خلال فترة الاكتتاب في الزيادة» تداول هذا الحق» سواء 
منفصلا او بالتبعية مع الاسهم الاصلية ». 

وتنص المادة 31 من اللائحة نفسها على انه « لا يجوز ان تقل المدة 
الزيادة. اعمالا لنص المادة السابقة» عن ثلاثين يوماء تبدأ من تاريخ فتح 
باب الاكتتاب في تلك الاسهم. 

ومع ذلك تنتهي المدة المشار اليهاء قبل مضي الثلاثين يوماء بتمام 
اكتتاب المساهمين القدامى في اسهم الزيادة كل بحسب نصيبه فيها ». 

اما المادة 14 من اللائحة المذكورة فتنص على انه « استثناء من 
احكام المادة 5 من هذه اللائحة, يجوزل بقرار من الجمعية العامة غير 
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العادية» بناء على طلب مجلس الادارة» وللاسباب الجدية التي يبديها ويقرها 
مراقب الحسابات بتقرير منه؛ ان تطرح اسهم الزيادة كلها أو بعضها 
للاكتتاب العام؛ مباشرة دون اعمال حقوق الاولوية لقدامى المساهمين بالمادة 
المشار اليها ». 
وتحدد المادة 15 من اللائحة كيفية اخطار المساهمين القدامسى 
باصدار أسهم الزيادة على الشكل الآتي :تج يتم اخطار المساهمين القدامسى 
باصدار اسهم زيادة رأس المال؛ باعلان ينشر في صحيفة الشركات؛ او في 
صحيفتين يوميتين» احداهماء على الاقل» باللغة العربية» قبل الموعد المقرر 
لبدء الاكتتاب بسبعة ايام على الاقل» ويجب ان يتضمن الاعلان ما يأتي : 
١‏ - اسم الشركة ومركزها الرئيسي وعنوانه 
* - شكل الشركة 
* - قيمة رأس المال المصدرءورأس المال المرخص به في حالة 
وجوده 
؛ - تاريخ ومكان ورقم قيد الشركة بالسجل التجاري 
ه - مقدار الزيادة في رأس المال 
5- تاريخ بدء وانتهاء الاكتتاب 
» - حقوق الاولوية المقررة للمساهمين القدامى في الاكتتاب في اسهم 
الزيادة» وكيفية ممارسة هذه الحقوق. 
4 - القيمة الاسمية للاسهم الجديدة؛ وعلاوة الاصدار في حالة تقريرها. 


4 - المبلغ الذي يجب اداؤه عند الاكتتاب 


نكن 


٠‏ - اسم البنك الذي يودع فيه مبالغ الاكتتاب وعنوائه 


-١‏ بيان الحمصص العينية او حصص التوصية في حالة وجودهساء 

والقيمة المقدرة بهاء والاسهم المخصصة لها. 
المساهمون بكتاب موصى عليه قبل فتح الاكتتاب بسبعة ايام على الاقل 
بصورة الاعلان المشار اليه ». 9 

وتحدد المادة ٠‏ من اللائحة نفسها وسيلة اثبات الاكتتاب في اسهم 
الزيادة على الشكل الآتي : « يثبت الاكتتاب في اسهم الزيادة بموجب شهادة 
الاسهم مدونا بالاحرف والارقام الحسابية وتوقيع المكتتب او من ينوب عنسه؛» 
وغير ذلك من البيانات المشار اليها في المادة السابقة» ما عدا ما جاء منها 
تخصيص الاسهم» واثبات عدد الاسهم المخصصة للمكتتب في تلك الشهادة ما 
نصت عليه المادة ”١‏ من هذه اللائحة. 

اما المادة ٠١١‏ من اللائحة المذكورة فتجيز الاكتتاب في اسهم 
الزيادة بطريق المقاصة» حيث تنص على انه « يجوز ان يتم الاكتتغاب في 
اسهم الزيادة بطريق المقاصة بين حقوق المكتتب النقدية المستحقة الاداء قبل 
الشركة وبين قيمة الاسهم المكتتب فيهاء كلها أو بعضهاء وذلك باقرار 
يصدر من مجلس الادارة او من يفوضه بقيمة هذه الديون» ويص_ دق عليه 
من قبل مراقب الحسابات؛ ويقدم هذا الاقرار الى الشركة او البنك الذي 
يتلقى الاكتتاب لارفاقه باصل شهادة الاكتتاب 4 


ركنا 


وهكذا يتضح ان المشرع المصري اوفى مس ألة الاكتتاب باسسهم 
زيادة رأس المال حقها. فأتى بتفصيلات موضحة لهذه العملية: التي لا 
تختلف في جوهرها عن الاحكام التي نص عليها القانون اللبناني في هذا 
الشأن. ونوجز ما ورد في اللائحة التنفيذية بالنسبة الى الاكتتاب باسهم زيسادة 
رأس المال على الشكل الآتي : 

١‏ - يجب ان يتضمن نظام الشركة النص على مدى حقوق الاولوية 
للمساهمين القدامى في الاكتتاب في اسهم زيادة رأس المال. ولا يجوز ان 
يتضمن النظام النص على اقتصار هذا الحق على بعسض المساهمين دون 
البعض الآخرء اعمالاً لمبدأ المساواة بين المساهمين» الذي يسسري عليهم 
جميعاء الا اذا كانت بعض اسهم الشركة ممتازة؛ وكان وجه امتيازهما 
الاعتراف لاصحابها بالافضلية في الاكتتاب في الاسهم الجديدة. 

* - واذا لم ينص نظام الشركة على تقريبر الافضلية للمساهمين 
القدامى في الاكتتاب» كان للجمعية العمومية غير العادية تعديل نظام الشركة 
والنص فيه على تقرير هذه الافضلية. وعندئذ لا يعترض المساهمون القدامسي 
على قرار الجمعية لان التعديل لا يزيد من اعبائهم ولا ينتقص من حقوقهم» 
ولكنه يعترف لهم بميزة لم تكن مقررة» كما لا يتأذنى من قرار الجمعية 
المساهمون الجدد, لانهم عندما يكتتيون في اسهم الزيادة يكونون على بينة 
من الميزة التي يقررها النظام للمساهمين القدامى. 

' - اذا لم ينص نظام الشركة على حق الافضلية في الاكتتاب 
للمساهمين القدامى؛ ولم تتخذ الجمعية العمومية غير العادية قرارا بهذا 
الشأن» فلا يكون للمساهمين القدامي حق المطالبة باية افضلية في الاكتتساب 
في الاسهم الجديدة؛ استنادا ألى صفتهم كمساهمين في الشركة. 


كنا 


- اذا تقرر للمساهمين القدامى افضلية في الاكتتاب في اسهم 
زيادة رأس المال؛ فلا يجوز ان تقل المدة التي يكون لهم فيها ممارسة هذا 
الحق عن ثلاثين يوما ابتداء من تاريخ فتح باب الاكتتاب في تلك الاسهم. وقد 
تنتهي المدة المشار اليها قبل مضي الثلاثين يوماء اذا تمّ اكتتاب المسساهمين 
القدامى في اسهم الزيادة» كل بحسب نصيبه فيهاء قبل انقضاء هذه المدة. 
وفي تاريخ تمام الاكتتاب. 

© - قد يقتضي صالح الشركة ان تطرح اسهم الزيادة؛ كلها او 
بعضهاء للاكتتاب العام مباشرة من دون اعمال حقوق الاولوية المقررة 
لقدامى المساهمين. وفي هذه الحالة» يكون لمجلس الادارة» ان يطلب ذلك 
من الجمعية العمومية غير العادية» بعد تأييد وجهة نظره بتقرير من مراقب 
الحسابات» يبين الاسباب الجديدة التي تبرر الطلبء, ويكون لهذه الجمعية ان 
تصدر قرارا بهذا الشأن؛ يقضي بعدم الاعتراف للمساهمين القدامى» بممارسة 
حق الافضلية في الاكتتاب في اسهم الزيادة. 

5 - اذا تقرر اعمال حق الافضلية في الاكتتاب؛ يتم اخطار 
المساهمين باصدار اسهم الزيادة باعلان ينشر في صحيفة الشركات» وفسي 
صحيفتين يوميتين احداهماء على الاقل باللغة العربية» قبل الموعد المقرر 
لبدء الاكتتاب بسبعة ايام على الاقل؛ وقد اشارت المادة 15 من اللائحة 
التنفيذية المذكورة اعلاه» الى ما يجب ان يتضمنه الاعلان من بيانات. 

- ان حق الافضلية في الاكتتاب في الاسهم الجديدة» ميزة لها» في 
الغالب؛ قيمة مالية. ولذلك فاذا لم يرغب من تقررت لصالحه في الاكتتاب؛ 
ممارستها كان له التنازل عنها الى غيره. ويجوز خلال فترة الاكتتاب فسي 
الزيادة تداول هذا الحقء» سواء منفصلا او بالتبعية مع الاسهم الاصلية. 


حكن 


+ - نظرا للفوائد التي تعطيها اسهم الزيادة للمساهمين الجددء فسي 
حال عدم ترتب افضلية للمساهمين القدامي في الاكتتاب باس هم الزيادة: 
وبغية تحقيق التوازن في الحقوق والواجبات بيسن المساهمين القدامسى 
والجددء فكثيرا ما يتحسب مؤسسو الشركات الى هذه المسألة فيدرجون في 
نظام الشركة نصا على تقرير بعض الامتيازات للاسهم القائمة قبل الزيادة, 
سواء في التصويت او الارباح؛ او ناتج التصفية» ليتحقق التكافؤ بين فريقي 
المساهمين؛ القدامى والجدد. واذا لم ينص النظام على تقرير مثل هذه 
الامتيازات» فيمكن للجمعية العمومية غير العادية ان تقررهاء بناء على 
اقتراح مجلس الادارة» مؤيدا بتقرير مراقب الحسابات» شرط ان تتخذ 
قرارها بذلكء؛ قبل زيادة رأس المال. 

1 - اذا كان للمساهمين القدامى ديون نقدية مترتبة على الشركة, 
يمكن ان يتم الاكتتاب باسهم الزيادة بطريق المقاصة بين حقوق المكتتب 
النقدية المستحقة الاداء على الشركة؛ وبين قيمة الاسهم المكتتب بهاء كلها او 
بعضهاء بعد ان يقر مجلس ادارة الشركة بالديون المترتبة عليهاء وتصديق 
مراقب الحسابات. 


٠‏ - هل تجوز زيادة رأس مال الشركة باسهم ممتازة ؟ 

تجوز زيادة رأس مال الشركة باسهم ممتازة. على انه يشترط فسي 
هذه الحالة؛ أن يرخص بذلك نظام الشركة الاساسي. وتقضي المادة ٠/6‏ 
من القانون رقم ١51‏ لسنة 0 إبانه « وفي جميع الاحوال يجب ان 
يتضمن نظام الشركة» عند التأسيسء»شروط وقواعد الاسهم الممتازة ولا 
يجوز زيادة رأاس المال باسهم ممتازة» الا اذا كان النظام يرخص.ء ابتداءء 
بذلك» وبعد موافقة الجمعية العامة غير العادية » ويذهب بعض الفقه السى 
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انه يبدو من صياغة هذا النص انه يشترط لاصدار اسهم ممتازة» عند زيادة 
رأس المال؛ ان يرخص بذلك نظام الشركة عند تأسيسها ققطء من دون 
امكان اضافة هذا الامر بعد التأسيس. على ان الحقيقة هي انه يظل امسر 
تعديل نظام الشركة الاساسي حقا من الحقوق الاساسية للمساهمين» لا يجوز 
المساس به؛ طالما انه يتم بقرار من جمعية عمومية غير عادية» وبالشروط 
القانونية الواجب اتباعها بهذا الشأن. وبناء على ذلك يجوز في حالة عدم 
الترخيص بنظام الشركة ابتداء بزيادة رأس المال باسهم ممتازة» تعديل نظام 
الشركة: بما يفيد ذلك (). 


ويشترط ان تكون موافقة الجمعية العمومية غير العادية على اصدار 
الاسهم الممتازة؛ بناء على اقتراح مجلس الادارة وتقرير مراقب الحسابات» 
بالنسبة الى الاسباب المبررة لذلك. 

غير ان ثمة رأيا مخالفا يعتبر انه وفقا لنص المادة ٠+‏ من القانون 
رقم ١55‏ لسنة ١38١ء‏ والمادة 17 من لائحته التنفينية» والمادة 4 ” مسن 
اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال؛ رقم 16 لسنة 1597؛ لا يجوز 
زيادة رأس المال باسهم ممتازة الا اذا كان نظام الشركة يرخص بذلك ابتداء» 
وبعد موافقة الجمعية العمومية غير العادية» وبناء على مسا تقدم لا يجوز 
للشركات القائمة تعديل انظمتها الاساسية بتضمينها زيادة رأس مالها باسهم 
ممتازة لمخالفة ذلك للنصوص المشار اليها (). 


' - معيحة القليربي» م.س.» رقم .»عض 4١١‏ 
' - رحب عبد الحكيم سليم م.س.ء ص 55؟ 
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*- في التشريع السعودي 

تنص المادة ١5‏ من نظام الشركات السعودي على ما يأتي : « 
يكون للمساهمين اولوية الاكتتاب بالاسهم الجديدة التقدية» ما لم يتضمن نظام 
الشركة تنازلهم عن هذا الحق وتغييره» ويجوز لمجلس الوزراء» بناء على 
اقتراح وزير التجارة» وبعد الاتفاق مع وزير المالية والاقتصاد الوطني» الغاء 
حق الاولوية او تغييره بالنسبة الى الشركات الآتية : 

أ- ذات الامتياز 

ب - التي تدير مرفقا عام 

ج - التي تضمن لها الدولة نسبة معينة من الربح 

د - التي تقدم لها الدولة اعانة 

ه - التي تشترك فيها الدولة 

و - التي تزاول الاعمال المصرفية 

ويسري حكم هذه الفقرة على الشركات ولو كانت مؤسسة قبل نفاذها. 

ولا تسري هذه المادة على شركات البترول او المعادن التسي تعمل 


ويعلن المساهمون باولويتهم في الاكتتاب بالنشر في جريدة يومية عن 
قرار زيادة رأس المال وشروط الاكتتاب. ويجوز الاكتفاء باخطارهم بهذا 

ويبدي كل مساهم رغبته كتابة في استعمال حقه في الاولوية.» خاطل 
خمسة عشر يوما من تاريخ النشر أو الاخطار المشار اليه في الفقرة السابقة. 
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وتوزع تلك الاسهم على المساهمين الاصليين الذين طلبوا الاكتتاب 
بنسبة ما يملكونه من اسهم اصلية؛ بشرط الا يجاوز ما يحصلون عليه ما 
طليوه من الاسهم الجديدة, ويوزع الباقي من الاسهم الجديدة على المساهمين 
الاصليين الذين طلبوا اكثر من نصيبهم؛ بنسبة ما يملكونه من اسهم اصلية» 
على الا يجاوز ما يحصلون عليه ما طلبوه من الاسهم الجديدة. 
ويطرح ما يتبقى من الاسهم الجديدة للاكتتاب العام, وتتبع فسي هذا 
الاكتتاب الاحكام المتعلقة بالاكتتاب برأس مال الشركة تحت التأسيس. 
وفي حألة طرح الاسهم الجديدة للاكتتاب العام يوقع رئيس مجلس 
الادارة ومراقب الحسابات نشرة الاكتتاب التي تشتمل بصفة خاصة. علسى 
البيانات الآتية : 
١‏ - قرار الجمعية العامة غير العادية بزيادة رأس المال» وتاريخ 
القرار المذكور 
١‏ - رأس مال الشركة عند اصدار الاسهم الجديدة» ومقدار الزيسادة 
المقترحة» وعدد الاسهم الجديدة» وعلاوة الاصدار ان وجدت. 
*" - تعريف بالحصص العينية 
؛ - بيان عن متوسط الارباح التي وزعتها الشركة خلال السنتين 
السابقتين على قرار الزيادة ». 
ويتضح من هذا النص ان الاحكام العامة المتعلقة بالافضلية في 
الاكتتاب باسهم زيادة رأس المال» لا تختلف في التشريع السعودي عنها في 
التشريعين اللبناني والمصري» اذ تقتصر الاولوية على الاكتتاب بالاسهم 
النقدية دون العينية» ويجوز للمساهمين القدماء التنازل عن حق الاولوية: 


كن 


ويجري اكتتابهم بنسبة الاسهم التي يملكونهاء ومع ذلك يمكن ابداء 
الملاحظات الآتية 
الملاحظة الاولى : 

اجاز التشريع السعودي الغاء حق الاولوية بالنسبة العنى بعض 
الشركات التي عينتها المادة ١75‏ المذكورة اعلاه؛ وذلك بناء على اقتراح 
وزير التجارة» وبعد الاتفاق مع وزير المالية والاقتصاد الوطني» وهذه حالة 
الملاحظة الثانية : 

اوضحت المادة ١75‏ انه بالرغع من حمق المساهمين الاصليين 
بالاكتتاب بنسبة ما يملكونه من اسهمء والمساواة في هذه المسألة بيسن 
المساهمين الاصليين» فانهم لايلزمون على الاكتتاب بالنسبة المذكورة» بل 
يمكنهم الاكتتاب بنسبة اقل» شرط ان يكون لهم بدورهم حرية الاكتتاب 
بالنسبة التي يريدونها على الا تزيد عن نسبة ما يملكون من اسهم, أي انه لا 
يمكن الزامهم بما يجاوز ما يطلبونه ضمن النسبة المقررة لهم قانونا. 
الملاحظة الثالثة : 

اوضحت المادة ١5‏ كيفية اعلام المساهمين الاصليين باولويتهم في 


الاكتتاب؛ كما اوضحت كيفية اعلام المساهمين الجدد؛ فيما يتعلق بطرح 
الاسهم الجديدة للاكتتاب العام. 


الملاحظة الرابعة : 
اجاز التشريع السعودي حق الاكتتاب بالمقاصة فيما بين الشركة 
والمساهمين الاصليين» فيما لو كانت تترتب لهم ديون عليهاء وذنلك على 
5 


غرار التشريع المصريء حيث تنص المادة ١78‏ من نظام الشركات 
السعودي على انه « اذا صدرت الاسهم الجديدة النقدبية مقابل ما على 
الشركة من ديون معينة المقدار حالة الاداءء وجب ان يعد مجلس الادارة 
ومراقب الحسابات بيانا عن منشأ هذه الديون ومقدارهاء ويوقسع اعضساء 
المجلس ومراقب الحسابات هذا البيان» ويشهدون بصحته ». 
؛ - في التشريع الكويتي 

تنص المادة ١١١‏ من قانون الشركات الكويتي على انه « لكل مساهم 
الاولوية في الاكتتاب بحصة من الاسهم الجديدة متناسبة مع عدد اسهمه» 
وتمنح مدة لممارسة حق الاولوية هذا لا تقل عن خمسة عشر يوما مسن 
تاريخ نشر دعوة المساهمين لذلك ». 

> وكل مساهم يتأخر عن ممارسة حقه في الاكتتاب خلال المدة 

المذكورة: يفقد حق الاولوية؛ ومن ثم يجوز للشركة طرح الاسهم التي لم 
يكتتب بها المساهمون للاكتتاب العام. 

وتطرح الاسهم للاكتتاب؛ سواء للمساهمين او للغيرء بقيمتها الاسمية 
مضافا اليها غالبا ما يسمى « بعلاوة الاصدار ». 

ويجوز ان يتضمن نظام الشركة نصا يقضي بتنازل المساهمين 
مقدما عن حقهم في الاولوية»؛ او تقييد هذا الحق باي قيد. كقصر الاولوية 
على نصف الاسهم الجديدة» او على من يملك اقل من عدد معين من الاسهم. 
ه - في التشريع التونسي 

ينص الفصل ١١١‏ من المجلة التجارية التونسية على انه « بالرغم 
عن كل شرط مخالف بالقانون الاساسي؛ يكون للمساهمين» على نسبة الاسهم 


59١ 


القديمة التي يملكونهاء حق الافضلية في الاكتتاب بالاسهم النقدية التي 
تصدرها الشركة للتحصيل على زيادة رأس المالء ويكون هذا الحق قابلا 
للتداول على نفس الشروط المقررة للسهم ذاته في مدة الاكتتاب ». 

وينص الفصل ؟١١‏ على « ان المدة المخصصة للمساهمين 
بالاكتتاب في زيادة رأس المال الحاصلة بطريقة اصدار اسهم نقدية لا يمكن 
ان تكون؛ في اية حال؛ اقل من عشرة ايام. وتبتدئ هذه المدة من التساريخ 
الذي يعلن فيه للمساهمين, بالرائد الرسمي للجمهورية التونسية» عن حق 
الافضلية الذي يملكونه؛ وعن تاريخ افتتاح الاكتتاب وختمه» وقيمة الاسهم 


عند اصدارها ٠.4‏ 


وينص الفصل ١١”‏ على انه « يجب ان يدرج الاعلان المذكورة في 
النشرة المنصوص عليها بالفصل ١88‏ من هذا القانون (): كلما اقتضى 
طرح الاسهم للاكتتاب بزيادة رأس المال اصدار هذه النشرة. 


' - الفصل ١88‏ : « لا يجوز للشركات ان تباشر بالقطسر التونسسي» توجيه دعسرة الى 
الجمهرر باصدار أسهم او سندات» ايا كان نوعهاء الا بعسسسد أن تعلن بالرائد ال رسمسي 
للجمهررية الترنسية» نشرة تتضمن البيانات الآية : 

١‏ - تسمية الشركة أو اسمها الجماعي 

١‏ - مركز الشركة 

*" - موضوع الشركة 

4 - ملة الشركة 


. 


- مبلغ رأس مال الشركة مع بيان قيمة كل صنف من اصناف الاسهم ومق دار رأس 
المال غير المدفوع. 

5 - آخخر موازنة مشهرد بمطابقتها للاصل او الاشارة لعدم تحريرها الى حد ذلك الرقت. 
دكن 


وفي هذه الحالة يبتدئ تاريخ افتتاح الاكتتاب» بعد ستة ايام كاملة: 
على الاقل؛» من تاريخ صدور عدد الرائد الرسمي للجمهورية التونسية 
المتضمن للنشرة المذكورة. 

واذا كان ادراج الاعلان غير لازم» فيجب على الشركة توجيه 
مكاتيب مضمونة الوصول مع الاخطار بالتبليغ في ظرف ثلاثة ايام من نشر 
الاعلان المنصوص عليه بالفصل ١١7‏ للمساهمين المالكين لاسهم اسمية: 
لاحاطتهم علما بالارشادات المبينة بهذا الفصل الاخير ». 


وينص الفصل 5 ١١‏ على انه « اذا كان بعض المساهمين لم يكتتبوا 
بالاسهم التي تخولهم؛ بمقتضى الاحكام المار بيانهاء حق الافضلية؛ فان 
الاسهم المرفوضة منهم تسند للمساهمين الذين اكتتبوا بعدد من الاسهم يتجاوز 
العدد الذي كان يجوز لهم الاكتتاب به على وجه الافضلية؛ كل منهم بنسبة ما 
يملكه من رأس المالء وبقدر ما طلبه ». 


ويجب ان تتضمن النشرة, علاوة على ذلك» ذكر المزايا المشسترطة لفائدة الموسسسين او 
اعضاء بحلس الادارة» او وكيل التصرف او غيرهم من الاشخاص؛ مع بيان الخصيص 
المعينة» والمكافأة المحصصة لها والاوضاع المتبعة في دعوة الجمعيات العمومية للانعقاد ومكان 
اجتماعها. 

ويجب ان تتضمن المعلقات والدشريات والمناشير او الاعلانات بالجرائد الى تلفت نظر 
الجمهرر الى اصدار السندات الي مر ذكرهاء البيانات الواردة بالنشرة؛ ولو بايمازء مع 
الاشارة الى عدد الرائد الرسمي المعلن عن تلك النشرة. 

وكل مخالفة لاحكام هذا الفصل يعاقب مرتكبها بخطية من ٠٠١‏ الى 5٠١‏ دينار ». 

تلحنا 


وينص الفصل على انه « لا يمكن الا للجمعية العامة ان تقفرر 
عدم تطبيق الاحكام الآنفة الذكرء بعد المداولة؛ وفق شروط النصاب 
والاغلبية المنصوص عليها في الفصل 5 من هذا القانون ». 
١‏ - في التشريع الليبي 
الاكتتاب في اسهم زيادة رأس المال؛ فنصت المادة 585 من قانون التجارة 
الليبي على أنه « يجب عرض ما يصدر من اسهم جديدة عادية على 
المساهمين ليباشروا حق الخيار بنسبة عدد الاسهم التي في حيازتهم» مالم 
يوجب قرار الجمعية العمومية اداء قيمة الاسهم, كليا او جزئياء على اسس 
تاريخ نشر الاعلان المتعلق باستعمال حق الخيار في الجريدة الرسمية؛ وذلك 
ليتمكنوا من ممارسة هذا الحق ». 

كما اجاز المشرع الليبي ان يمنح حق الخيارء او ان يحد من مداه 
في القرار القاضي بزيادة رأس المال؛ اذا دعت الى ذلك حماية مصسالح 
الشركة» بشرط صدوره عن عدد من المساهمين يمثل اكثر من نصف رأس 
4 ). 


- في التشريع الاماراتي 


تنص المادة 5 ٠١‏ من قانون الشركات الاماراتي على انه « يكون 
للمساهمين حق الاولوية في الاكتتاب بالاسهم الجديدة. ويبطل كل شرط على 
خلاف ذلك في نظام الشركة او القرار الصادر بزيادة رأس المال ». 


اق 


وتنص المادة 2٠١0‏ من القانون المذكور على انه « يقوم رئيسس 
مجلس الادارة بنشر بيان في صحيفتين محليتين يوميتين تصدران باللغة 
العربية» يعلن فيه المساهمين باولويتهم في الاكتتاب وتاريخ افتتاحه واقفاله» 
وسعر الاسهم الجديدة. وعلى كل من يرغب من هؤلاء المساهمين في 
استعمال حق الاولوية المشار اليه ان يبدي رغبته كتابة خلال المدة المحددة 
لهم للاكتتاب ». 


وتنص المادة 1 على انه « يكون توزيع الاسهم على المساهمين 
طالبي الاكتتاب بنسبة ما يملكونه من اسهم على الا يجاوز ذلك ما طلبه كل 
منهمء ويوزع الباقي من الاسهم على المساهمين الذين طلبوا اكثر من نسبة ما 
يملكونه من اسهمء ويطرح ما تبقى من الاسهم للاكتتاب العام 6. 

وثنص المادة ٠3١“‏ من القانون نفسه على ان « تصدر الاسهم 
الجديدة بقيمة اسمية معادلة للقيمة الاسمية للاسهم الاصلية؛ ومع ذلك يجوز 
للجمعية العمومية غير العادية» ان تقرر اضافة علاوة اصدار السى القيمة 
الاسمية للسهم؛ وان تحدد مقدارهاء بشرط مواققة السلطة المحلية المختصة 
والوزارة. وتضاف هذه العلاوة الى الاحتياطضي القانوني» ولو تجاوز بذنلك 
نصف رأس المال ». 
6 في التشريع العراقي 

تنص الفقرة 'ثالثا" من المادة 5ه من قانون الشركات العراقي على 
أنه « لكل مساهم حق الافضلية في الاكتتاب بالاسهم الجديدة اكتتابا يتناسمب 
مع عدد اسهمه. ويجوز ان يمنح المساهمون مهلة لممارسة هذا الحق خمسة 
عشر يوما من تاريخ دعوة المساهمين الى ذلك. ويجب ان تتضمن هذه 
الدعوة, بدء موعد الاكتتاب ونهايته» والقيمة الاسمية للاسهم 4 


نحا 


سادسا : حق المساهم في البقاء في الشركة 

يكتسب المساهم صفته كمساهم في الشركة بمجرد دخوله فيها عن 
طريق موافقته على نظامها الاساسي والقبول باحكامه في الجمعية العمومية 
والاكتتاب باسهم الشركة. واكتسابه هذه الصفة يحتم استمرار بقائه في 
الشركة طالما ان صفته مستمرة عن طريق امتلاكه لسهم او اكثر. وبالتالي 
فهو لا يفقد حق البقاء في الشركة:؛ الا اذا تخلى مختارا عن ملكية السهم 
بالتفرغ عنه الى الغيرء او اذا صدر قانون يصادر هذا السهم منه. ومن 
الامثلة على مصادرة الاسهم؛ الامران (06005035065) الفرنسيان الصلدران 
في ١١‏ كانون الثاني و ١8‏ تموز 1545» والقاضيان بمصادرة اسهم لوسسس 
رينو (1دنههع]1 وذنه.1آ) التي كان يملكها في مصانع رينو. والامر الصادر في 
١‏ نيسان 1555.؛ المادة 5» والامر الصادر في ١‏ حزيران 21548 
والقاضيان بتحويل الحقوق المكتسبة من الاعداء في الشركات الفردنسية 
خسلال الاحتلال الى ملكية الدولة (0. 

ولا يحق للجمعية العمومية للمساهمين حرمان المساهم من حقه فسسي 
ملكية الاسهم. وقد ذهب بعض الفقه الفرنسي الى القول انه في حال سكوت 
نظام الشركة؛ لا يحق للجمعية العمومية اخراج الشريك من الشركة (), كما 
لا يحق لها اخراجه من الشركة لا في حالة تبادل (#عههاء5) الاسهمء ولا 
في حألة اعادة تجميعها (612266منا0رع»116) . ولا يحق للجمعية العمومية ايضا 


.268 م ,1197 “5 .1.3 بالدفظ اه ومرمموط 
.5 مم ,1.5.1928 ب6أعمدوق ساق وتاي '1 ,ماعمع دمغ[ :1103 "م بارعمرنط 


الال 


ان تقرر ان الاسهم التي لا تستوفي شكلياتها القانونية خلال فترة معينة لا 
يحتّج بها (120165همم100) في مواجهة الشركة (". 

واثباتا لحق الشريك في البقاء في الشركة؛ تنص المادة 55 من قانون 
التجارة اللبناني» على ان اخراج الشريك من الشركة لا يجوز الا بحكم 
المحكمة. واذا كانت المادة 747 من قانون التجارة تجيز وضع نص في نظام 
الشركة يقضي بانه يحق للجمعية العمومية ان تقرر بالغالبية المعينة لتعييل 
نظام الشركة؛ اخراج شريك او عدة شركاء منها بدون ان يحرموا من 
حقوقهم المكتسبة في المال الاحتياطي المختص بهاء فان هذه المادة تبت ان 
اخراج الشريك من الشركة لا يتم الا بنص قانوني؛ وبما انه لم يرد مثل هذا 
النص في الشركات المغفلة» لذلك يمكننا القول انه لا يجوز للجمعية 
العمومية» حتى غير العادية» اخراج المساهم من الشركة. 

ولكنه بالرغم من القاعدة العامة التي تقضي بحق المساهم في البقاء 
في الشركة؛ فقد يرد على هذا الحق بعض الاستثناءات» ومن اهمها : 
الاستثناء الاول : استرداد الاسهم 

قد يوافق المساهم عند اكتساب اسهمه على ان تسترد منه في وقفست 
لاحق. كما لو اكتسب الاسهم عند تعيينه مديرا فنيا في الشركة؛ وتعهد 
بالتنازل عنها عند انتهاء وظيفته ('). وقد ذهب القضاء الفرنسيء الى ان 
شرط الاسترداد الذي يقضي بوجوب استرداد اسهم الافضلية لقاء مبلغ 


ا 948.265 ,.5 ,1946 سنناز 26 بوععلة 
؟ 19371249 .5 ,1935 كتقم 06 .1934.161 2 ,1934 .كمقز 24 .وقد 


داق 


5 34 0 - 0 2 م كة 
معيسن, يكون صحيحاء باعتبار ان هذا الاسترداد هو خيار مقرر للشر 
مقابل حق الافضلية الممنوح للاسهم (". 
الاستثناء الثاني : التنفيذ في البورصة 

اذا لم يسدد المساهم المبلغ الممثل لقيمة الاسهم التي اكتتب بها» يحصق 
الشركة التنفيذ عليها عن طريق البورصة:؛ التي تبيع هذه الاسهم لاجل تسديد 
المبلغ المستحق للشركة. ويؤدي البيع الى نقل ملكية الاسهم الى المشستري» 
فتقيد على اسمه في دفاتر الشركة وتصبح شهادات هذه الاسهم المسلمة الى 
المساهم الناكل باطلة» ويفقد بالتالي صفته كشريك في الشركة. 
الاستثناء الثالث : الحجز على الاسهم وبيعها 

تطبيقا للمبدأ العام القائل بان اموال المدين تشكل ضمانا عاما للدائن» 
يستطيع دائن المساهم ان يحجز على اسهم المساهم المدين» ويطل ب بيعسها 
بالمزاد العلني» ويؤدي هذا البيع الى نقل ملكية هذه الاسهم, وبالتالي فقد صفة 
المدين كمساهم في الشركة. 
الاستثناء الرابع : تخفيض رأس المال 

اذا اقدمت الشركة على تخفيض رأس مالهاء وكان نظامها الاساسي 
يتطلب امتلاك عدد ادنى من الاسهمء فقد يؤدي ذلك الى اخراج المساهمين 
الذين لا يملكون سوى عدد قليل من الاسهم يتدنى لما دون الحد الادنى اللازم 
لعدد الاسهم. فلو قررت الشركة مثلا تخفيض رأس مالها عن طريق استبدال 
ثلاثة اسهم قديمة؛ تبلغ قيمة كل منها مائة دولارء بسهم جديد بذات القيمة؛ 


.4115 5 ,1943 .30 16 .وو 


السانا 


وكان نظام الشركة ينص على امتلاك المساهم لثلاشة اسهم كحد ادنىء 
فيقصىء عندئذ» المساهمون الذين لا يملكون سوى سهم جديد واحد او 

على ان هؤلاء المساهمين لا يخسرون حقهم طالما انهم يس تطيعون 
التفرغ عن اسهمهم الى شخص آخر يضيفها الى اسهمه. 
الاستثناء الخامس : حكم قضائي 

ان القضاء هو الطريق العادي الذي يمكن سلوكه لكل شخص يدعي 
انه صاحب حقء ما دام ان القانون لا ينص على منعه. وقد اجاز القانون 
فصل المساهم عن الشركة لعدم وفائه بالجزء الباقي من قيمة اسهمه,» وذلك 
عن طريق بيع هذه الاسهم في البورصة. كما اجاز للدائن ان يحجز على 
اسهم المساهم لبيعها بالمزاد العلني. 

ويعتبر الحكم الصادر بفصل المساهم من الشركة؛ بمثابة فسخ لعقد 
الاكتتاب وحتى لعقد الشركة» بالنسبة الى المساهم الناكل. ولذلك يلزم هذا 
الاخير برد السهم الى الشركة: وبتعويضهاء عند الاقتضاءء عن النفقسات 
وعن العطل والضرر الذي يجب ان يعادل؛ على الاقل؛ الفرق بين القيمة 
المتبقية لهاء وقيمة هذا السهم في البورصة بتاريخ الحكم. 

ان حق المساهم في البقاء في الشركة يستتبع حقه في الاستمرار فيها 
بذات الشروط القائمة عند دخوله اليها. ولذلك لا يصح ارغامه على تحمل 
التزامات جديدة لاجل بقائه في الشركة. وهذا ما تؤكده المادة لا/ا من قانون 
التجارة التي تحدد مسؤولية المساهم بمقدار قيمة اسهمه فقط. كما تؤكده المادة 
١‏ من القانون نفسه» التي تمنع الجمعية العمومية غير العادية من ادخسال 


كن 


تعديلات في النظام من شأنها ان تزيد التزامات المساهم. فلا يمكن لسهذه 
الجمعية مثلاء ان تلزم المساهمين بدفع مبلغ اضافي لاجل زيادة رأس مسال 
الشركة. 

وتجدر الاشارة في ختام هذا الفصل الى ان حقوق المساهم الواردة 
فيه ليست هي وحدها الحقوق التي تعود له» بل يمكن ايضا تعداد حقوق 
اخرىء؛ منها : حقه في طلب دعوة الجمعيات العمومية الى الاجتماع. اذا 
تأخر عن هذا الواجب مجلس الادارة ومفوضو المراقبة» وحقه بطلب اضافة 
بنود غير مذكورة في جدول الاعمال المقرر من قبل مجلس الادارة» وحقفه 
بطلب حل الشركة بسبب خسارة ثلاثة ارباع رأس مالهاء وحقه في الحصول 
وميزانيتها. وقد نصت المادة 617 من قانون التجارة السوري في هذا 
الشأنء على حقه في الحصول على كراس مطبوع يحوي : 

أ- ميزانية الدورة الحسابية المنقضية 

ب - حساب الارباح والخسائر 

ج - الجرد السنوي 

د - تقرير مجلس الادارة 


ه - تفرير مفتشي الحسابات 


على ان تودع هذه الكراسات في مركز الشركة تحت تصرف 
المساهمين قبل عشرة ايام على الاقل من موعد اجتماع الهيئة العامة العادية: 
أو:تؤعتل الى "عقوا المسناه رناد على ليها 

واننا اذا لم نبحث هذه الحقوق وسواهاء بصورة تفصيلية في هذا 
الفصلء فلأنها وردت او سترد في مواضع اخرى من موسوعة الشركات. 


الفصل الرابع 
الوفاء بقيمة الاسهمء وتداولهاء ورهنها والحجز عليها 


اولا - الوفاء بقيمة الاسهم 
أ- التزام المساهم بوفاء قيمة الاسهم التي اكتتب بها 

يترتب على المساهم التزام اساسي نحو الشركة؛: وهو الوفاء بقيمة 
الشركات التجارية» انه يتوجب على المساهم؛ عملا بالمادة 445 من قانون 
التجارة؛ تعجيل مبلغ الربع على الاقلء من مجموع ثمن الاسهم المكتتب بها 
(', وان الاسهم العينية يجب ان تكون مستوفاة بكاملها عند تأسيس الشركة» 
عملا بالمادة 84 من قانون التجارة 0 

وبعد الانتهاء من تأسيس الشركة:؛ يتعين على المساهم ان يوفي 
الجزء غير المدفوع من قيمة اسهمه؛ وفقا لما يحدده نظام الشركة. او عندما 
تطلب منه الشركة ذلك. 

ولا يسقط الالتزام بوفاء الجزء غير المدفوع: الا اذا قررت الشركة 
تخفيض رأس المال بقيمة هذا الجزءء ووفقا لاحكام القانون المتعلقة بتخييض 
رأس المال. 


' - ابلمزء السابع من موسوعة الشركات» ص 588 - 59١‏ 
' - الجرء السابع من موسوعة الشركات التجارية ص 870 - 779 
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وعملا باحكام المادتين ؟؟١‏ او ٠٠١5‏ من قانون التجارة» لاايجوز 
للشركة اللجوء الى اصدار سندات دينء او زيادة رأس المسالء الا اذا كان 
رأس المال المكتتب به قد دفع بكامله. 

نبحث فيما يأتي في : الجهة التي يحسق لها المطالبة بالوفاءء 
الاشخاص الملزمين بالوفاء» والطرق التي يتم بها الوفاء. 
ب .. الجهة التي يحق لها المطالبة بالوفاء 

تنص المادة ١/١١5‏ من قانون التجارة اللبناني على « ان صساحب 
السهم الذي لم يدفع ثمنه؛ يلزمه ان يلبي طلب الشركة عند الدعوة الى 
الدفع ». 

ويتضح من هذا النصء ان الشركة نفسها هي التي تطالب المساهم 
بوفاء الجزء غير المدفوع من قيمة اسهمه. 

وعادة ما يعين نظام الشركة الهيئة التي تتولى اتخاذ القرار بمطالبة 
المساهم؛ واذا لم يتضمن النظام نصا بهذا المعنى؛ فيعود للجمعية العمومية 
العادية ان تقرر توجيه الدعوة الى الدفع» وتحديد المبلغ الواجب دفعه. سواء 
كان الجزء غير المدفوع كاملاء او جزءا منه؛ وذلك وفقا لحاجات الشركة. 
وقد ذهب معظم الفقه الى القول انه يمكن للجمعية العمومية ان تفوض مجلس 
الادارة بدعوة المساهم الى الدفع (", ولا يتعين على الجهة التي تطالب 
بالوفاء ان تبين الاسباب التي دعتها الى المطالبة بالدفع» سواء بالنسبة الى 
ضرورة هذا الاجراء او ملائمته. 


.41م ,1024 *ه .ذا ,النتم ك ومصوط 


وما تجدر الاشارة اليه هو ان القانون اللبناني» خلافا لبعض القوانييسن 
العربية؛ لم يحدد المهلة التي يجب ان تحرر خلالها قيمة السهم كاملة؛ مما 
يعني ان هذا التحديد يعود الى نظام الشركة؛ الذي يعين كيفية توجيه الدعوات 
الى الدفع واوقاتهاء بصورة حرة» وبدون أي شرط قانوني؛ فيما يختص 
بالمهلة. وفي اغلب الاحيان يمنح النظام الجمعية العمومية» او مجلس الادارة 
سلطة توجيه هذه الدعوات؛ وعندئذء يكون للجمعية العمومية او مجلسس 
الادارة تقدير ملائمة الدعوات وتحديد اوقاتها. 


في حال انحلال الشركة قبل وفاء قيمة الاسهم بكاملهاء يعود الى 
المصفي الذي يمثل الشركة في مرحلة التصفية؛ ان يوجه الدعوات الى وفاء 
قيمة الاسهم بكاملهاء ويتوجب عليه؛ عندئذ» ان يراعي مبدأ المساواة بين 
المساهمين» بحيث يؤدي كل من هؤلاء النسبة نفسها عن اسهمه. ولا يتوجب 
على المصفيء وفقا للرأي الراجحءان يوضح اسباب المطالبة بالوفاءء أي ان 
يبين ان الدفعة لازمة لتسديد ديون الشركة مثلا () ولكن بعض الفقه يذهب 
بعكس ذلك الى القول ان الدعوات توجه للدفع بالقدر الضروري لتسديد 
مطالب الدائنين» باستثناء الحالة التي يجب فيها على المصفي استيفاء جميسع 
حقوق الشركة كي يستطيع تسديد ديونهاء واجراء قسمة الاموال الباقية بيسن 
المساهمين ()؛ ولكن النتيجة هي نفسها طالما ان المبالغ التي يدفعها 


١‏ - ,انا80511 أت 13أنا1]0 738 "2 ,2 باللاقتاعآ أء تع 150112-02 :27782 ,2 بتعطن يا اء علط 
1 2 ,1 ,15 علنسط 421 "5 1 
' - مقط :1896.2.81 ,2 عامم ,بمعللة/ :466 ,1 ) ,وتونطاءة :1026 "م ,3 بالنمه اء مصدءدظ 
.3م 1902 ,.1901.1.5 أثامة 2 
فابيا وصفا في شرح المادتين ١١5‏ و ١١١‏ 
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المساهمون؛ مع التقيد بمبدأ المساواة فيما بينهم» تستعمل لوفاء الديون؛ ورد 
الباقي اليهم بنسبة عدد اسهمهم (). 

في حال ابطال الشركة يجوز للمكتتبين ان يرفضوا متابعة تحرير 
اسهمهم لصالح الشركة؛ ولكن بما انه لا يحق لهم التذرع بالبطلان تجاه 
الغير» ولا سيما دائني الشركة» فيترتب على ذلك انه يعود لمصفي الشركة 
المقرر بطلانهاء او لوكيل التفليسة؛ اذا كانت في حالة افلاس» توجيه 
الدعوات للدفع ولكن بالقدر الضروري لتسديد مطالب الدائنين ("). 

اذا وقعت الشركة في الافلاس يعود حق المطالبة بوفاء الجزء غير 
المدفوع الى وكيل التفليسة» ولا يتعين عليه تبرير الاسباب التي تدعوه الى 
المطالبة ()؛ ولا سيما ان حالة الافلاس تظهر بذاتها ضرورة تحصيل حقسوق 
الشركة لتسديد ديونها على ان تجري قسمة ما يتبقى من المبالغ المحصلة؛ 
فيما بعد بين المساهمين انفسهم. 

وبما ان وكيل التفليسة يمثل الشركة؛ كما يمثل الدائنين ايضاء فيكون 
له ان يطالب المساهمين؛ في حدود قيمة اسهمهم؛ بالمبالغ المتبقية في ذمتهم 
من دون مراعاة مبدأ المساواة فيما بينهم» اذ يستطيع ان يختار مساهما مليئا 
ليطالبه بدفع ما يترتب عليه؛ وان يهمل مطالبة مساهم آخر غير مليء؛ او 


' - ادوار عيب ج23 رقم لالااء ص 771١‏ 
' - فابيا وصفا في شرح المادتين 115 و١١‏ 
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مساهما يجد صعوية في ملاحقته. غير انه يحق للمساهمين الذين دفعوا نسبة 
اكبر مما دفعه غيرهمء ان يرجعوا على هؤلاء بالفرق» عملا بمبدأ المساواة 
الذي يستمر قائما بين المساهمين في كل الاحوال. 

اذا كان نظام الشركة قد عين موعدا لمطالية المساهمين بوقاء 
الجزء غير المدفوع من قيمة السهم» فهل يحق لوكيل التفليسة ان يطالبهم 
بوفاء هذا الجزء فورا قبل حلول الموعد المحدد في النظام ؟ 

استقر الاجتهاد الفرنسي في هذه المسألة على القول بان افلاس 
الشركة يجعل الجزء غير المدفوع من قيمة الاسهم مستحقا في الحال» ويخول 
وكيل التفليسة طلب الوفاء بهذا الجزء (')» غير ان الفقه الفرنسي ينتقفد هذا 
الحل معتبرا ان الديون التي يسقط اجلها بحكم الاقلاس» هي ديون المفلس» 
أي الشركة» وليس ديون مدينيهاء ومنها حصص المساهمين (). 

وقد حسم المشرع اللبناني هذه المسألة؛ خلافا للمبدأ العام المقرر في 
مسائل الافلاسء والذي يؤكده الفقه ونص المادة ٠٠05‏ من قانون التجارة» 
فأولى في المادة 55 منه؛ وكيل التفليسة» في جميع الشف ركاتء ان يجبر 
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الشركاء على اكمال دفع رأس مالهم؛ حتى قبل موعد الاستحقاق المحدد في 
نظام الشركة. 

وفضلا عن الشركة: يحق لدائنيها ايضاء الحق بطلب الوفاء بالجزء 
غير المدفوع من قيمة الاسهم؛ وهم يستعملون هذا الحق عن طريق الدعوى 
غير المباشرة» المنصوص عليها في المادة كو" موجبات وعقود.ء وحكتلى 
عن طريق الدعوى المباشرة» التي اقر الفقه والقضساء حق استعمالها 
للدائنين» نظرا للمصلحة التي تعود لهم في اكتمال رأس مال الشركة؛ الذي 
يشكل الضمان الرئيسي الذي اعتمدوا عليه عند اقراضهم المال للش ركة؛ او 
ابرام العقود معها. 

هل يحق للمساهم الذي يطالبه الدائن بدفع الجزء الباقي مسن قيمة 
اسهمه؛ ان يدفع بالمقاصة ؟ 

يذهب البعض الى انه يجوز للمساهم متى طولب بالوفاء؛ ان يتمسك 
بالمقاصة, اذا اصبح دائنا للشركة, على عكس الحكم فيما يتعلق بالوفاء 
ويمكنها ان تكون دائنة او مدينة (2. 
ج - الملتزمون بالوفاء 

تنص المادة ١١5‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « ان 
صاحب السهم الذي لم يدفع كل ثمنه؛ يلزمه ان يلبي طلسب الشركة عند 
الدعوة الى الدفع» وجميع الذين احرزوا السند قبله» يظلون مدة عامين فقط 
من تاريخ التفرغ مسؤولين بوجه التضامن عن المبلغ الذي لم يدفع. 


5 ١ 
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قانون الشركة يخالف احكام هذه المادة يعد باطلا ». 

ويتضح من هذه المادة, ان المكتتب بالسهم هو الذي يتوجب عليه 
وفاء الجزء غير المدفوع من قيمته. اما اذا انتقل السهمء بعد الاكتتاب. ادن 
اشخاص آخرينء فينتقل معه الالتزام بوفاء قيمته الى مالكه وقت الدعوة الحجئ 
الدفع. 

وعلى الشركة ان تتقيد بمبدأ المساواة بين المساهمين» بمعنى انه لا 
يجوز لها مطالبة بعضهم بالوفاء واعفاء البعض الآخر منهه: وذلك لاتسهم 
جميعاء ملزمين بالتساوي بدفع الياقي من قيمة الاسهم التي يملكونها. 

ولا يحق للمساهم عند استلامه الدعوة الى الدفع» ان يناقش ضرورة 
او ملاءمة هذه الدعوة» وذلك لان الشركة او من يمثلهاء لا تلتزم ببيان اسباب 
المطالبة يالوفاء. 


ولا يجبر المساهم على الوفاء قبل الموعد المعين لذلك في نظام 
الشركة او في قرار الجمعية العمومية او مجلس الادارة؛ الا اذا وقسع في 
الافلاسء» اذ يسقطء عندئذء حقه في الافادة من الأجل» ويصبح دينه تجساه 
الشركة مستحقا. غير أنه يشترط لاستحقاق الدين» ان تكسون الشركة قد 
وجهت الى المساهمين دعوة للدفع في الموعد المعين» حيث يصبح دينها اكيدا 
وثابتا عند الافلاس» وتستطيعء؛ من ثمء تقديم هذا الدين في تفليسة المساهمء 
حيث تخضع الى قسمة الغرماء. اما اذا الم توجه الشركة الدعوة الى 
المساهمين» وقد اعلن افلاس احدهم, فيكون الدين تجاه الدائنين قد ظل غير 
أكيد. 


ولا يجوز للشركة توجيه دعوة متفردة الى وكيل التفليسة؛ استنادا الى 
ان الأجل قد سقط بالافلاسء بالنسبة الى المساهم المفلسء؛ اذ يجب ان تكون 
الدعوة الى الدقع عامةء وموجهة الى جميع المساهمين» عملا بمبدأ المساواة 
بينهم» ولا تستطيع الشركة توجيه هذه الدعوة الا اذا كان الموعد المحدد قد 
حل او اوشك على الحلول. 

اذا صادف حلول موعد الدفع بعد اعلان الافلاس» فيج وز توجيه 
طلب الدفع الى وكيل التفليسة الذي يمتل المساهم المفلسء ويثبت ديسن 
الشركة في التفليسة» عندئذ اذا تمّ هذا الاجراء وفقا للاصول؛ وفي المهل 
المقررة لاثبات الديون في التفليسة» واذا حمصل المساهم على الصلح؛» 
فتسري آثاره على الشركة؛ كما تسري على بقية الدائنين. 

قد يباع السهم قبل الوفاء بكامل قيمته الى الشركة» وينتقل الى عدة 
اشخاص فكيف تتم معرفة مالكه عندئذ» ومن هو الشخص الذي توجه اليه 
الدعوة الى الدفع ؟ 

تداركاً لعدم معرفة مالك السهم اوجب القانون ان تظل الاسهم اسمية 
الى ان يتم الوفاء بكامل قيمتها. فاذا اكتتب شخص في سهم. ولم يدفع قيمته 
كاملة» توجب ان يظل السهم اسمياء وبالتالي لا يجوز التنازل عنه الا بالقيد 
في سجلات الشركة:» الى ان يتم الوفاء بكامل قيمته» وبذلك يتسنى للشركة 
معرفة حامل السهم» وتستطيع الرجوع عليه بالمبالغ الباقية. 

ويعتبر المتفرغ له الاخير هو الملتزم الاصلي بوفاء الجزء المتبقفي 
من قيمة السهم. ولكن في أي وقت يتحدد شخص المتفرغ له المسؤول 
الاصلي عن الوفاء ؟ فهل بتاريخ توجيه الدعوة العامة الى المساهمين للدفع؛ 
او بتاريخ توجيه الانذار الشخصي الى كل منهم ؟ 


5٠ 


يذهب الرأي السائد في الفقه الى اعتماد تاريخ الدعوة العامة للمفع» 
بحيث يكون المالك للسهم بهذا التاريخ هو الملتزم الاصلي بوفاء الجزء غير 
المدفوع من قيمة السهم الى الشركة (). ولكن ثمة رأيا آخر يذهب الى ان 
التاريخ الذي يتحدد فيه الملتزم الاصلي بالوفاء هو تاريخ توجيه الانذار 
الشخصي بالدفع الى صاحب السهم (). وفي كل حال لا يصح اعتماد أي 
من الرأيين» الا اذا طلب الدفع الفوريء اما اذا تضمنت الدعوة اجلا للدفع» 
فيكون الملتزم الاصلي بالدفع هو صاحب السهم وقت حلول الأجل (. 

ما هي مسؤولية حملة السهم المتعاقبين ؟ فهل يكون الملتزم الاصلي 
مسؤولا وحده عن دفع الجزء المتبقى من السهم وحده. او ان المساهمين 
المتعاقبين يتحملون معه ايفاء هذا الجزء ؟ 

لقد حسم المشرع هذه المسألة عندما نص في الفقرة الثانية من المادة 
5 على المسؤولية التضامنية لجميع الذين احرزوا السهم قبل الملستزم 
الاصليء وذلك خلال مدة عامين فقط» من تاريخ تفرغ كل منهم عن هذا 
السهم؛ وبالتالي» يكون صاحب السهم الحالي مسؤولا عن الوفاء طول مدة 
مرور الزمن العادي أي عشر سنوات منذ توجيه الدعوة العامة الى الدفع» 
طالما ان القانون لم ينص على مهلة اخرى. اما مسؤولية محصرزي السهم 
المتعاقبين» فتظل قائمة بالنسبة الى كل منهم طول مدة عسامين فقطء مسن 
تاريخ تنازله عن السهم. 


١‏ - :429 عه 428 2 .1 رجناء80551 اك لأوصنا10 : علط 760 "5 ,12 ,التاقضاع1 أء درعه) - قمملزنآ 
5 ,2 معطي اه علط 


ا .1038 2 3 بالنتهقظ أه تتتفووظ :1892.1.121 ,.5 ,1892 165 16 ,.ومد 
0 ,102 م2 وعطعك] ك علط :1893.2.153 .2 ,1888 نقنه 2 ,700آ 


١ 


هل تعتبر مهلة العامين المنصوص عنها مهلة مرور الزمن او 
مهلة اسقاط ؟ 

يذهب الرأي السائد في الفقه الى اعتبار هذه المهلة؛ مهلة مسرور 
زمن 7(". وبالتالي تنطبق عليها احكام مرور الزمن» من حيث الوقف 
والانقطاع» والآثار الناشنة عنهما. وتبدأ المهلة بالسريان منذ قيد التنازل عن 
السهم في دفاتر الشركة اذ لا ينقل التنازل ملكية السهم الى المتنازل له الا 
اعتبارا من تاريخ هذا القيد. 

ويستخلص من العبارة الاخيرة من الفقرة الثالثة من المادة ١1١15‏ من 
قانون التجارة اللبناني؛ التي تنص على ان « كل نص في قانون الشركة 
يخالف احكام هذه المادة يعد باطلا »» ان مهلة العامين هي من النظام العسام» 
وبالتالي فلا يمكن تقصيرها او اطالتها بقرار من الجمعية العمومية. 

يلتزم المالكون المتعاقبون للسهم؛ بالتضامن فيما بينهم؛ بوفاء قيمته 
مع مالكه الحالي؛ مما يعني تطبيقا لمبدأً التضامن» انسه يعود للشركة ان 
تطالبهم جميعاء او ان تطالب احدهم بكامل الجزء غير المدفوع من قيمة 
السهم؛ شرط ان تحصل المطالبة خلال مدة العامين المشار اليها بالنسبة الى 
كل منهم. 

ولا يجوز لنظام الشركة ان يعفي من التضامن المنصوص عنه فسي 
المادة ١١5‏ من قانون التجارة: مالكي الاسهم غير المحررة المتعاقيين» ولا 
يحدد القانون الترتيب الواجب اتباعه لتنفيذ هذا الموجب:ولذلك تجوز مطالبة 


١ 


431 كك 429 8 ,1 جنع ك8 أء سأصتامط :7268 2 ,2 بالناقسعظ اء مع3) - ومنزنآ 
فابيا وصفا في شرح المادتين ١١5‏ و0٠25‏ رقم 51. 


5١ 


أي واحد من هؤلاء المالكين» مع الاحتفاظ بحق الارتداد المبين في المادة 
٠‏ من قانون التجارة (20. 


اذا طالبت الشركة صاحب السهم الحالي» ودفع المبلغ» فلا يكون له 
حق الرجوع على المالكين السابقين» باعتبار انه هو الملتزم الاصلي بالوفاء. 
اما اذا وجهت المطالبة الى احد المالكين السابقين للسهم؛ ودفع القيمة» فيحق 
له الرجوع على جميع المالكين اللاحقين له» خلال مهلة العامين» بالنسبة الى 
تنازل كل منهم؛ وخلال مدة مرور الزمن العادي بالنسبة الى صاحب السهم 
الحالي. 

ويتضح مما تقدم ان مالكي السهم السابقين هم في مركز الكفلاء 
المتضامنين للملتزم الاصلي؛ أي صاحب السهم الحالي» بمعنى ان الالتزام 
يقع على عاتق هذا الاخيرء وان الوفاء الحاصل من احدهم يوليه حق الرجوع 
على الآخرين.ولكن القواعد العامة لا تخول الموفي الرجوع على الباقين الا 
بنسبة نصيب كل منهم فقطء فيما خلا المدين الاصلي الذي يطالب بكامل 
المبلغ الموفى. وهذا ما تنص عليه المادة ٠١815‏ من قانون الموجبات والعقود 
('). اما قانون التجارة فيحل المالك السابق للسهم الذي اوفي رصيد قيمته؛ 
محل الشركة في الحقوقء وبالتالي في الادعاء على جميع الذين احرزوا 
السهم» وهذا ما تنص عليه المادة ١٠١١‏ من قانون التجارة بقولها : « ان 


- فابيا وصفا في شرح المادتين 118 و ١١١‏ 
' - المادة ١٠١84‏ موجبات وعقود : « ان الكفيل الذي اوق الدين على وجه صحيح. 
يحل محل الدائن في جميع حقرقه وامتيازاته على المديون الاصليء. بقدر المبلغ لدي دقعى 
وعلى سائر الكفلاء بقدر حصصهم وانصبتهم. على ان ذلك الحلول حل الدائن ليس مسن 
شأنه ان يعدل الاتفاقات الخاصة المعقودة بين المدين الاصلي والكفيل ». 

1 


المساهم السابق الذي أجبر على دفع باقي ثمن السهم الذي تفرغ عنه.» يحل 
شرعا محل الشركة في الحقوق وفي الادعاء على جميع الذين احرزوا السهم 
بعده ». مما يعني ان الذي يدفع الجزء المتبقي من السهم يس تطيع مطالبة 
جميع الذين احرزوا السهم او أيأ منهم بكامل المبلغ الموفى. 

ويشبه وضع مالكي السهم المتعاقبين» في هذه الحالة» وضع 
الضاصنين الاحتياطيين لسند السحبء مع فارق واحد هو ان لأحد هؤلاء الذي 
اوفى السند حق الرجوع على الموقعين السابقين له (')ءبخلاف المالك السابق 
للسهم الذي يطالب, بعد الوفاء من لحقه من المالكين. 
د - طرق الوفاء 
١‏ - الوفاء الطوعي 

يقوم مالك السهم؛ طوعاء بوفاء الجزء غير المدفوع من قيمة السهمء 
في الموعد المحدد في نظام الشركة؛ او في قرار الجمعية العمومية»: او 
مجلس الادارة» بناء على مطالبته بالدفع. ولا يحق للشركة؛ مبدئتياء الزام 
المساهم بالدفع قبل الموعد المذكور. كما انه لا يحق لمالك السهم أن يقوم 
بالوفاء من تلقاء نفسه قبل هذا الموعدء اذ من المقرر انه ليس للمدين ارغام 


' - م 559 تجارة : « جميع الذين سحبوا أو قبلوا او ظهروا او كفلوا سند سحب يكونون 
مسؤولين متضامنين تجاه حامل السند. 

ولحامل السند ان يداعي جميع هؤلاء أفرادا او بجموعا ب دون ان يتقيد بسترتيب 
الموجبات الي التزموها. 

وهذا الحق يكون لكل من وقع سندا وقام بايفائه. 

ان الدعوى المقامة على احد الموحب عليهم لا تمنع من مداعاة الآخرين ولو حساؤوا 


بعده ث الترتيب ». 


115 


الدائن على قبول الوفاء قيل الأجلء الا اذا كان الأجل موضوعا لمصلحته» 
أي مصلحة المدين وحدهء وذلك تطبيقا لنص المادة ٠0‏ موجبات وعقود (0. 


ويما ان اجل الوفاء بالجزء من قيمة السهم مشترط لمصلحة 
الطرفين ٠‏ أي مصلحة المساهم ومصلحة الشركة؛ فلا يجوز ارغام الشركة 
على قبول الوفاء بمبالغ قد لا تكون بحاجة اليها. وبناء على ذلكء لا يمكن 
للمساهم الزام الشركة بقبول الوفاء المسبق (') ولكن هذا الوفاء يصبسح 
جائزاء بموجب اتفاق بين المساهم والشركة» شرط الا يمس بمبدأ المساواة 
بين المساهمين؛ كأن لا يعطى المساهم مثلا حسما او فائدة عن الوفاء 
المسبق. وقد عد جائزاء منح فائدة في الاتفاق الحاصل في شروط النظام.؛ او 
عند الدفع» عن الوفاء المسبق لاقساط لاحقةء اذا كان معدل الفائدة معقولاء 
والوفاء مفيدا للشركة (). 


يكم الؤقاداميدنيا والتقوف :أو يتاريق الشف النمترط إن رتسم قاطن 
قيمته؛ او بطريق التحويل او النكل المصرفي» او بطريق المقاصة. ولكقكن 


' - م "٠378‏ موجبات وعقود : « لا يجوز احبار الدائن على قبول الايفاء قبل الأحل الا اذا 
كان موضوعا لمصلحة المديون وحده. 

واذا لم يكن هناك احل معين او مستفاد ضمنا من ماهية القضية: فيمكن تنفيذ 
الموحب» وطلب هذا التنفيذ بلا تأخير. 

ويجب التنفيذ في يوم الاستحقاق مع مراعاة احكام المادة ٠١68‏ ». 


' - "2 ,3 بالناقع أء مسصمعو8 :783 27 ,2 بتعطنعك] اء علط :0598م .1 , عتمموها أء أعمدتر 
1027 


فابيا وصفا في شرح المادتين ١19‏ و .١15١‏ 
5 5598.00 .1 بعلتتعمهة اه أمسعطط :1936.1.575 .لو5 .عه ,1935 تمعد فك 23 رعسلمك 


ن للف 


لا يجوز الوفاء باداء العوضء لان تكوين رأس المال يهم الدائنين الذين قد لا 
يرتضون باعيان تحل محل النقود في رأس المالء ما لم تكن هذه الاعيسان 
قابلة للتحويل الى نقود بصورة اكيدة وسهلة. ولقد اتينا على ذكر وسائل 
الوفاء لدى بحثنا في وفاء مبلغ الربع على الاقل من مجموع ثمن الاسهم 
المكتتب بهاء عند تأسيس الشركة» وما قلناه في هذا الوفاء ينطبق على وفاء 
الجزء المتبقي من قيمة الاسهم فنحيل اليه (0. 

اذا تأخر المساهم عن وفاء الجزء المتبقي من قيمة سهمه في الموعد 
المعين» تسري عليه فائدة الانذار حتى من دون حاجة الى انذار يوجه اليه 
لاثبات هذا التأخيرء طالما ان الأجل موضوع لمصلحته؛ ولو بوجه جزئي» 
وتطبيقا للمادة 754 موجبات وعقود (). 

وقد ينص نظام الشركة على سريان فائدة معينة على المبالغ التي لم 
تدفع في الاجل المحددء بعد انذار يوجه الى المساهمء او بدون انذارء 
ويجري استيفاؤها بالاولوية من مدفوعات المساهم اللاحقة» تطبيقا للمسادة 
موجبات وعقود, التي تنص على أنه « لخيار المديون بعض القيود : 
فهو اذا لم يتفق مع الدائن» لا يمكنه عند الايفاء الجزئيءان يجعل هذا الايفساء 


- راجع اللزء السابع من موسوعة الشركات» ص 786 - 81*؟ 
' - م768 موجبات وعقود : « لا يبقى الانذار واحبا : -١‏ عندما يصبح التنفيذل 
مستحيلا 1- عندما يكون الموحب ذا احل حال موضوع لمصلحة المديون ولو يوحه جحزرئي 
على الاقل. * - عندما يكرن مرضوع الموحب المطلوب اداؤه رد شيء يعلم المديون انسه 
مسروق أو كان المديون قد احرزه على علم» برجه غير مشروع. 

ففي الحالات الثلاث المتقدم بيانما يكون المديون حتما في حالة الف أخر بسدون أي 
تدحل من قبل الدائن ». 

كلا 


لرأس المال قبل ان يوفي الفوائدء ولا أن يفضل ايفاء غير مستحق الاداء 
على دين مستحق ». 
-- استبداله» فيما بعد, ا 0 0 م اللاحقة قة للتأسيس 

باشارة تدون على السهم نفسه» ومتى َم الوفاء يكامل القيمة» يعطى 
0 عادة سهما جديدا مؤشرا عليه بما يفيد الوفاء الكامل (). 
" - التمنع عن الوفاء 

عند تمنع المساهم عن الوفاء ة في الموعد المحددء يجوز للش ركة ان 
تسلك الطرق الآتية لتحصيل الجزء غير المدفوع من قيمة السهم : 
- عن طريق الدعوى الشخصية 

يحق للشركة ان ترفع على المساهم دعوى شخصية تطالبه فيها بقيمة 
الاسهم المتبقية بذمته. فيصدر حكم من المحكمة بهذا الشأن» ويكون خاضعا 
لطرق المراجعة القانونية» وعندما يصبح قطعيا يجري تنفيذه قضائياء وفقا 
للاصول المتبعة في تنفيذ الاحكام. 
- طريق التنفيذ المباشر 

يحق للشركة ان تلجأ الى طريقة التنفيذ المباشرءالمقرر في قانون 4 
ايار ١357‏ بشأن التعهدات الثابتة بالكتابة» وتطبيقا للمادة 41/5 من قانون 
اصول المحاكمات المدنية التي تنص على انه « لكل دائن بحق #ه_خصي أو 


- .6 2 ,1 يساعتوووظ8 اء مأمياه1] 


1١ /ا‎ 


عيني ناشئ عن عقد او تعهد مثبت بسند رسمي او عاديء ان يطلب تنفيذ هذا 


السند بحق مدينه مباشرة بواسطة دائرة التنفيذ المختصة ». 

ان طريقة التنفيذ المباشر تتيح للشركة؛ ب اجراءات سهلة ووقت 
قصيرء وبدون حاجة الى استصدار حكم؛ حجز اموال المساهم وبيعها 
بالمزاد العلني على يد دائرة التنفيذ المختصة. استيفاء للجزء الذي لم يدفسع 
من قيمة السهم. 
- طريق التنفيذ في البورصة 

تطبق بشأن الدعوى الشخصية والتنفيذ المباشرهء القواعد العامة 
المختصة بكل منهماء والتي لا نرى ضرورة للتوسع فيها في هذا البحسث» 
التنفيذ في البورصة فهو القاعدة المتبعة عادة في استيفاء الجزء غير المدفوع 
من قيمة السهم. وهذا ما تنص عليه المادة ١7١‏ من قانون التجارة بقولها : « 
اذا لم تدفع بقية الثمن » حق للشركة؛ بعد انذار المساهم المتأخرء ان تبيمع 
السهم في البورصة»؛ وتلقي على عاتقه النفقات والخسائر التي تنجم عن البيع. 
واذا كان الثمن الذي يباع به السهم اقل من المبلغ المطلوب؛ بقي المساهم 
ملزما بدفع الفرق () ». 


' - تقابل هذه المادة» المادة 78١‏ من قانون الشركات الفرنسيء وتنص على ما يأني : 
لأعكصمه ع1 عمم 5عغ<7 كعندومضي عد تعرغطنا عل عتتمصممنء2'! عهم لباغل ذى » 
ف اتتقادء؟ كعتسدوم؟ 165 ركف ع1 مماعد بكأصديعع ك1 ده ععتماععمتك ع1 ,دهم هعاكتستصل'0 
عكتته عقا ع5كع 2 ندا غأناع0؟ هآ ,كعاترعكتامد تنآ تعر كدمناء2 5ع التمادصممم ع1 كتد ععدرعا 
.عتناعتمعل ادع 
بالمكتتامط غ6ان501 13 باعلا كتنقد عفاوع؟ عتناعتتاعل اله ع5ئللة عأأع0 كغطصة كنأمتت ننه كأمتر هلا 
.كاوناء3 كعاتلكعك عاصء؟ دا ,رعمتاكدز عل م الات علمتتاعبات كتكقد 
65 200 كهوناءة كعل ع[اعن).عدعدامط بن ع6غبمء هع اكت 5ع0006 كموناء3 دعل عاتء؟ 13 
نا كناءاأاغل عاكع؟ امقللتهاة0 عمتقصقمناءج رآ .كعتعتاطدم وعغطمهء حجسد عفناوعلء أنه 
أدم5 مفصتلة اتتععذجم دل هوناص ناومه'0 كنانلمله هع1آ .عممعءؤظقتل 1١‏ عل عاتامع 
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وبهذا النصء يكون المشرع قد اولى الشركة طريقا خاصا لاسستيفاء 
حقها تجاه المساهم» عن طريق بيع اسهمه في البورصة:؛ وهو طريق 
مختصر ويسير النفقات ويضمن الشركة من مزاحمة دائني المساهم الآخرين 
بمنحها الاولوية عليهم. 

ما هي اجراءات التنفيذ في البورصة ؟ 

يستدعي التنفيذ في البورصة تطبيق الاجراءات الآتية : 
- الا٠نذار‏ 


يشترط القانون لمباشرة التنفيذ في البورصة: ارسال انذار مسبق الى 
المساهم الناكل. ولم ينص القانون على صيغة معينة لهذا الانذار» ولا على 
مهلة يجب خلالها ارساله فيها. وبذلك يكون قد ترك تحديد الصيغة والمهلة 
الى نظام الشركة. واذا لم يرد في نظام الشركة أي تحديد للصيغة او المهلة, 
فتطبق عندتذ القواعد العامة بالنسبة الى الانذار» المحددة في المادة 1ه ؟ 
موجبات وعقود, والتي توجب ان يكون الانذار خطياء ككتاب مضمون او 
برقية او اخطار او اقامة الدعوى على المدين امام المحكمة وان لم تكن 
ذات صلاحية. اما بالنسبة الى مهلة الانذار فيجب ان تكون معقولة لتمكين 
المساهم من تدبير امره: وفاء لما عليه؛ ونفاديا للتنفيذ على اسهمه. وقد تحدد 
المهلة المعقولة باسبوع او باسبوعين او حثى بشهرء بحسب الاحوال؛ وقد 
جعل القانون الفرنسي (م ,.)38١‏ مدة الانذار شهرا واحداء لا يجوز للشركة 
ان تباشر التنفيذ في البورصة قبل انقضائها. 
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- بيع السهم في البورصة 

بعد انقضاء المهلة المعينة في الانذارء من دون جدوىء أي من دون 
قيام المساهم بالوفاء» يجري بيع الاسهم في البورصة:» وققا للشروط المعينة 
لهذا البيع. 

وعملا باحكام المادة © من المرسوم الاشتراعي رقم ٠‏ تاريخ 
65 ء,و, المتعلق بتنظيم بورصة بيروت» لا يجوز اجراء اية عملية 
بيع او شراء تتعلق بصكوك مالية مقبولة في اليورصة: الا قفي المكان 
المخصص لهذه الغاية داخل البورصة " لردهة" دون أي محل سواهء تحت 
طائلة العقوبة التي ينص عليها النظام الداخلي. ويمكن ان تجري في الردهصة 
عمليات تتعلق بصكوك غير مقبولة في البورصة؛» وققفا لشروط يحددها 
النظام الداخلي لليورصة. 

واذا اجريت عمليات بيع او شراء تتعلق بصكوك مالية مقبولة في 
البورصة خارج الردهة» يجب اعلام لجنة البورصة بالامر بمهلة ستة ايام 
عمل من تاريخ اجراء العملية» ويدفع الرسم مضاعفا (م ؟). ويحصر حق 
القيام داخل الردهة بالعمليات المتعلقة بالصكوك المالية بالعملاء؛ ويطلق على 
هؤلاء الاشخاص» بصورة عامة؛ اسم " وسيط " (م7). 


وعملا بالمرسوم رقم ونشف تاريخ كال المتعلق بتنفيذ 
النظام الداخلي لبورصة بيروت»؛ ينحصر بالوسطاء وحدهمء حق التتداول 
بالصكوك المالية المدرجة في البورصة:؛ باستثناء الحالات الآتية : 


.١‏ الهبات الرسمية 


؟- الانتقالات الارثية 


15٠ 


7 العمليات بين شخصين معنويين مدرجة اسهم احدهما في البورصة:» 
عندما يملك احدهما 907٠١‏ على الأقل من رأس مال الآخر (م 55). 
ويترتب على كل عملية شراء او بيع صكوك مالية» تسديد الثمن وتس ليم 
الصكوك. وتكون عمليتا التسديد والتسليم مرتبطتين ومتزامنتين»ء وتتمان 
من خلال أي هيئة تعتمدها لجنة البورصة. ويتم هذا التبادل وفقا للشروط 
المحددة من قبل البورصة (م .)١77‏ وتحدد مهلة التسديد والتسليم بثلاثشة 
أيام» مهما كان نوع الصكوك المالية» ومهما كان نوع العمليات المجراة. 
باستثناء عمليات اعادة الشراء التي تجريها بورصة بيروت؛ وتحدد مسدة 
انجازها بيوم واحد (م .)١75‏ ويجب على الهيئة المعتمدة لانجاز عمليات 
التسديد والتسليم ان تنقل فورا الى البورصة كافة التفاصيل المتعلقفة 
بالعمليات التي لم تفض في نهاية المهل المحددة الى تسليم صكوك مالية 
مقابل تسديد الثمن النقدي. وعندتذ تعمد اللجنة فورا الى انذار الوسيط 
المتخلف بتسوية وضعه .)١141(‏ 

ووفقا لاحكام المادة ١7١‏ من قانون التجارة» في حال عجز احد 
حائزي الاسهم عن تحرير اسهمه؛ يمكن للشركة ان تلجأ الى بيع الاسسهم 
المحررة في البورصة:؛ لكنه يترتب ان تخطر البورصة بذلك قبل شهر 
على الأقل» محددة عدد الصكوك المالية موضصسوع التصفية. وعلى 
الشركة المستدعية ان ترفق بطلبها : 
.١‏ نسخة طبق الاصل عن نظامها التأسيسي. 
؟. نموذج عن صكوكها المالية 


“*. _نسخة عن الانذار الموجه الى المساهم المتخلف وفقا لنظام الشركة 


لحي 


4. اية معلومات اخرى تطلبها البورصة متعلقة بتنفيذ البيع 

وعلى الرئيس ان يبادر فورا الى ابلاغ ملف القضية الى لجنة 
البورصة» وفي حال اقر هذا الاخير بقانونية هذا التنفي» تصدر البورصة في 
نشرتها الرسمية» وعلى حساب الشركة» بيانا يحدد اليوم والساعة اللذين 
يجري فيهما بيع الصكوك المذكورة بالمزاد . وفي كل الاحوالء تتم التصفية 
على مسؤولية الشركة المستدعية (م .)١74‏ 

يحصل البيع في بورصة بيروت: بالنسبة الى اسهم الشركات التي 
تؤسس في لبنان» ويكون مركزها الرئيسي فيه» اما اسهم الشركات التي يكون 
مركزها الرئيسي في الخارجء فيجري التنفيذ عليهاء مبدتياء في بورصة هذا 
المركز. 

من الناحية العملية» وبما ان الشركة لا تكون حائزة شهادات الاسسهم 
المراد بيعهاء بل تكون هذه الشهادات في يد المساهم الناكل» فانها تضطر الى 
انشاء نسخ عنها تحتوي على البيانات ذاتهاء مع ذكر المبلغ المطلوب دفعصه. 
ويجري البيع بالاستناد الى هذه النسخ. ومتى تمّ البيع يصبح المشتري مالكا 
للاسهم؛ ويؤشر عليها بحصول الوفاء بالمبلغ المطلوب دفعه؛ وينقل القيد على 
اسم المشتري في دفاتر الشركة» طالما أن الاسهم يجب ان تبقى اسمية قبل 
الوفاء يقيمتها كاملة» ويحق للمشتري بعد تمام هذا الوفاء» ان يطلب ابدال 
الاسهم الاسمية باسهم للحامل؛ اذا كان نظام الشركة لا يمنع ذلك. 

تبطل شهادات الاسهم المسلمة الى المكتتب» وهو المساهم النساكل» 
بمجرد البيع» فلا يستطيع بعد ذلك استعمالها والتصرف بهاء سواء عن طريق 
الرهن أو البيع؛ وتستطيع الشركة ان تحقق ذلك بمنعها اجراء أي قيد ب أن 
هذا التصرف في دفاترها. كما يمتنع على المساهم الناكل» بعد البيع» استعمال 


؟ 5 


الحقوق الاخرى العائدة للمساهمين» ولا سيما حق التصويت في الجمعيات 
العمومية؛ ولذلك قضي بانه اذا كان المساهم الناكل قد اقامء قبل التنفيذء 
دعوى ترمي الى حل الشركة» فانه يفقد الصفة والمصلحة لمتابعتها بزوال 
صفة المساهم عنه. وتصبح دعواه مردودة 7 اما قبل اتمام البيع» فيكون 
للمساهم ان يمارس جميع الحقوق الملازمة للاسهمءما لم ينص نظام الشركة 
على خلاف ذلك. فيجوز له الوفاء بالقيمة المطلوبة» على ان يظل للشركة 
حق المطالبة بالتعويض عن التأخير في الوفاء. وبالنفقات التي بذلتها في 
سبيل مباشرة التنفيذ عند الاقتضاء. 

اذا لم تفلح الشركة ياجراء التنفيذ في البورص؛:؛ يحتفظ المساهم 
بصفته» ولا يكون للشركة بعد ذلك, سوى اتباع طرق التنفيذ العادية. 

اما اذا تم بيع الاسهم في البورصة: فتنتقل الى المشتري جميع حقوق 
المساهم» ويتوجب عليه ان يفي الاقساط التي تستحقء فيما بعد.ء عن هذه 
الاسهم. 


- تسديد النفقات 


تلقى النفقات والخسائر التي تنجم عن البيع على المساهم الناكل. وقد 
يكون حاصل البيع كافيا لتسديد القيمة المطلوب دفعها مع نفقات البيع» وعندئذ 
تكون تغطية النفقات قد حصلتء ولا يطالب المساهم بشيء منها. اما اذا الم 
تكف القيمة المدفوعة لذلك» فيجب على المساهم الناكل ان يتحمل الفرق. 

واذا كان حاصل البيع زائداء فتعود الزيادة الى المساهم الناكل؛ ما لم 
ينص نظام الشركة على غير ذلك. اما المبلغ الذي اوفاه المساهم الناكل 


' - محكمة تجارة بيروت» رقم 21754 سنة ١9517‏ 


وف 


سابقاء سواء عند الاكتتابء او في فترة التأسيسء فلا يعاد اليه الا اذا زاد 
حاصل البيع عن القيمة المطلوبة مع النققات ويدل العطل والضرر المسترتب 
للشركة (). 

هل يحق للشركة اللجوء الى التنفيذ في البورصة:؛ اذا كان المساهم قد 
تعرض للافلاس ؟ 

يذهب الرأي السائد في الفقه والقضاءء الى انه يعود الشركة حق 
اللجوء الى التنفيذ في البورصة» ولو كان المساهم قد افلس. وذلك لان وكيل 
التفليسة لا يستطيع استعمال الحقوق العائدة للاسهم؛ تجاه الشركة؛ الا اذا نفذ 
من جهته الالتزام المترتب على المساهمء أي دفع قيمة تلك الاسهم للش ركة. 
فالمساهم مرتبط مع الشركة بعقدء هو عقد الاكتتاب» الذي لم تنفذ جميع 
التزاماته بعدء وهذا العقد يظل قائما رغم افلاس احد طرفيه أي المساهم» 
ويتوجب تنفيذ احكامه» فاذا لم يبادر وكيل التفليسة الى هذا التنفيذ بوفاء قيممسة 
الاسهم عند المطالبة بهاء لقاء تمتعه بالحقوق الملازمة لهذه الاسهم؛ جاز 
للشركة اللجوء الى التنفيذ بالبورصة؛ من دون ان يحق لوكيل التفليسة» الذي 
يستعمل الحقوق العائدة للاسهم؛ اجبار الشركة على الدخول في التفليسة كدائن 
عادي خاضع لقسمة الغرماء. واذا اختار فسخ العقد يترتب عليه اداء بدل 
العطل والضرر للشركة؛ الذي قد يعادل الجزء غير المدفوع مسن قيمة 
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فقيق 


ما هي الطبيعة القانونية للتنفيذ في البورصة ؟ 
اختلف الرأي في الطبيعة القانونية للتنفيذ في البورصة؛ ولكن الرأي 
الراجح يذهب الى أنه بمثابة فسخ او أنهاء او الغاء لعقد الاكتتاب» من دون 
حاجة الى حكم قضائيء» عند عدم الوفاء بالالتزامات الناشضفسئة عنه. وهذا 
الالغاء ليس له اثر رجعيء ولا يستتبع زوال الاكتتاب؛ استثناء من القاعدة 
العامة في الالغاء. لان عقد الشركة من العقود المستمرة (). 
ه - الوفاء بقيمة الاسهم في بعض التشريعات العربية 
١‏ في التشريع السوري 
تنص المادة من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 
١ «‏ - المكتتب مدين للشركة بكامل قيمة السهم؛ ويجب عليه ان يدفع 
؟ - واذا تأخر عن تسديد القسط المستحق في المدة المعينة لادائه من 
قبل مجلس الادارة» وفقا للنظام الاساسي» يحق لمجلس الادارة بيسع 
السهم وفقا للاجراءات التالية : 
'" - تبلغ الشركة المساهم المقصر في موطنه المختارء بطاقة 
مكشوفة مضمونة. يذكر فيها اسمه وعدد الاسهم وارقامها. ويكل.ف 
فيها بتسديد الاقساط المستحقة في ميعاد اسبوع من تاريخ وصول 
البطاقة اليه. 


فابيا وصفا في شرح المادة أال ادوار عيد م.س.» رقم م0 ص تلمك 
.2م ,1 مسهؤ] علنسظ 
' - مصطفى كمال طهء م.سس..2 رقم 48 ص !50 
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+ - اذا لم تسدد الاقساط بانتهاء هذا الميعاد. يحق للشركة ان تعرض 
تلك الاسهم للبيع في المزاد العانيء وعليها ان تعلن ذلك في 
صحيفتين يوميتين من الصحف المنتشرة في مركز ادارة الشركة 
على مرتين على الأقل. 

5 - ويجب ان يتضمن الاعلان موعد البيع ومكانه وعدد الاسهم 
المطروحة بالمزاد وارقامهاء على ان لا تقل المدة التي تفصل تاريخ 
البيع عن تاريخ نشر الاعلان في الصحيفتين لاول مرة على 
عشرين يوما. 

” - وبعد أنقضاء المهلة المذكورة اعلاه: يحق للشركة اجراء 
معاملة البيع في المزاد العلني في المكان والزمان المعلن عنهماء 
وتباع الاسهم باعلى سعر معروض. 

- ولا يقبل تسديد القسط المتأخر دفعه في اليوم المحدد لاجراء 
المزاودة. 

6 - ويحق للشركة بعد انقضاء الميعاد المعين في الفقرة " ان تبيسع 
السند في البورصة ان وجدت. 

9 - يستوفى من ثمن المبيع كل مطلوب الشركة من اقساط مستحقة 
وفوائد ونفقات» ويرد الباقي لصاحب السهم. 

٠‏ -اذا لم تكف اثمان المبيع لتسديد مطلوب الشركة فلها الرجوع 
بالباقي على المقصرء وعلى مالكي الاسهم السابقين» وفقسا لاحكسام 
الفقرة الاولى من المادة 59١ء‏ وتعتبر قيود الشف ركة فيما يتعلق 
بمعاملات البيع الجبري صحيحة ما لم يثبت عكسها ». 


حت 


وتنص المادة ١58‏ من القانون نفسه على ما يأتي : 

« يكلف المساهم بالواجبات الآتية : 

١‏ - تسديد الاقساط الباقية عند الطلبء وفقا للاحكام الخاصة بذلك. ويكون 

مالكو السهم المتتابعون مسؤولين بالتضامن والتكافل عن تسديد الاقساط 

الباقية لغاية ٠‏ 96 من قيمة السهم الاسمية» مع مراعاة ما ورد في المادة 

١‏ ويبقى مالك السهم الاخير مسؤولا وحده عن الاقساط الباقية بعد تسديد 
وَظلن كل حال تشفط الحسكة التشتركة عن السباهم يع معدي 

سنتين على تاريخ تقرغه عن هذا السهم الى الغيرء وفقا للاحكام المبينة في 

هذا الشأن. 

" - دفع فائدة التأخير عن تسديد قسط من الاقساط في موعده المعين» بمعدل 

ينص عليه في النظامء وذلك بمجرد انقضاء الميعاد المحدد دون اللجوه الى 

اعذار المدين. 

٠"‏ - دفع النفقات التي تتحملها الشركة في سبيل استيفاء القسط غير المدفوع 

وبيع السهم أو السند. 

5 - الامتناع عن أي عمل او دعاية لدى المساهمين الآخرين لحثهم على عدم 

يسببه عمله من الاضرار للشركة. 


ه - الرضوخ لكل قرار تصدره الهيئة العامة بصورة قانونية ». 


؟ - في التشريع المصري 

تنص الفقرة الثانية من المادة 77 من القانون المصري رقم ١55‏ 
لسنة 1541ء المعدلة بالقانون رقم ” لسنة +١1554‏ على ما يسأتي : « 
ويشترط ان يكون رأس المال المصدر مكتتبا فيه بالكاملء وان يقوم كل 
مكتتب باداء 90٠١‏ على الاقل من القيمة الاسمية للاسهم النقدية» تزاد الى 
6 خلال مدة لا تجاوز ثلاثة اشهر من تاريخ تأسيس الشركة. على ان 
يسدد باقي هذه القيمة خلال مدة لا تزيد على خمس سنوات من تاريخ تأسيس 
الشركة ». 

وتنص المادة 87 من اللائحة التنفيذية للقانون المصري على انه 
« يجب على كل مكتتب ان يدفع نقدا او بوسيلة دفع مقبولة قانوتاءالريع على 
الاقل للقيمة الاسمية للاسهم النقدية فور الاكتتاب بالاضافة الى عصلاوة 
الاصدار والمصروفات؛ وعلى مجلس الادارة طلب اداء الباقي خلال مدة لا 
تجاوز عشر سنوات من تاريخ تأسيس الشركة ( . ولا يجوز ان يكون الدفع 
بسند شخصي على المكتتب». او بتقديم منقولات او عقارات او حق معنوي» 
ولو كانت قيمتها تساوي الربع الواجب اداؤه. كما لا يجوز الدفع بطريق 
المقاصة بين ما يكون للمكتتب من دين على احد المؤسسين» ومقدار قيصة 
المبلغ الواجب اداؤه ». 

وتنص المادة 47 من اللائحة؛ تحت عنوان « ميعاد اداء باقي قيمة 
الاسهم النقدية» واجراءات استيفاء الباقي على ذمة المساهم المتخلف » علسى 
ما يأتي : « اذا لم تكن قيمة الاسهم النقدية مدفوعة بالكامل» فيجب ان يتم 


' - جرى تعديل نسبة الدفع والمدة بموحب التعديل الحاصل على المادة 77 المذكورة اغلاه 
مقتضى القانون رقم ” لسنة /م99١.‏ 
ليت 


الوفاء بباقي القيمة خلال عشر سنوات على الاكثر من تاريخ تأسيس الشركة 
('» وذلك في المواعيد وبالطرق, التي يحددها مجلس الادارة» على ان يعلن 
عن تلك المواعيد قبل حلولها بخمسة عشر يوما على الاقل. ويجب ان يتم قيد 
المبالغ المدفوعة على صكوك الاسهم. ويحق لمجلس الادارة ان يقوم ببيع 
الاسهم التي يتأخر اصحابها عن سداد المبالغ المطلوبة عنها في المواعيد 
المحددة لحساب اصحابها وعلي ذمتهم وتحت مسؤوليتهم؛» بلا حاجة الى 
ثنبيه رسمي او اية اجراءات قانونية او قضائية. 

وتلغى حتما صكوك الاسهم المبيعة باسماء اصحابهاء وتبلغ 
بورصات الاوراق المالية بذلك» على ان تسلم صك وك جديدة للمشترين 
عوضا عنهاء تحمل ذات الارقام التي كانت على الصكوك الملغاة. 

ويخصم مجلس الادارة من ثمن البيع؛ ما يكون مطلوبا للشركة مسن 
مصاريفء ويحاسب المساهم الذي بيعت اسهمه على ما قد يوجد من 
الزيادة » ويطالبه بالفرق عند وجود عجز. 

كل ذلك مع عدم الاخلال بحق الشركة في ان تستعمل قبل المسساهم 
المتأخرء في الوقت ذاته؛ او في أي وقت آخرء جميع الحقوق التي تخولها لها 
الاحكام العامة في القانون ». 

ما هي حقوق مالك السهم في الارباح؛ قبل اداء قيمته بالكامل ؟ 

عملا بالمادة ١”‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصري» « تكون 
للاسهم التي لم يتم اداء قيمتها بالكامل كافة الحقوق المقررة للاسهم التي تم 


' - اصبحت المهلة حمس سنوات بعد تعديلها.مقتضى القانرن رقم ” لسنة ١99/7‏ 
الف 


أداء قيمتهاء وذلك في حدود ما ينص عليه نظام الشركة: فيما عدا الارباح: 
فيتم توزيعها بنسبة ما تمّ دفعه من قيمتها الاسمية الى تلك القيمة ». 

ويستخلص من هذا النص أن الاسهم النقدية التي تم الوفاء بجزء فقط 
من قيمتها الاسمية» نتمتع بكافة الحقوق والمزايا التي تتمتع بها الاسهم التني 
تم الوفاء بكامل قيمتهاء وذلك في حدود ما ينص عليه نظام الشفركة؛ مثل 
حق التصويت في الجمعية العمومية» والحق في التنازل عنهاء الى غير 
ذلك من الحقوق التي تستحق الى جميع المساهمين. اما بالنسية الى حسق 
المساهم في الارباح فان صاحب السهم الذي لم يتم الوفاء بكامل قيمته يستحق 
قدرا من الارباح بنسبة ما تمّ دفعه من قيمته الاسمية الى تلك القيمة. وهذا ما 
يعد امرا منطقيا وعادلاء حيث لا يكون عادلا ان يحصل اصح اب الاسسهم 
التي لم يتم الوفاء بكامل قيمتها على نسبة الربح نفسها الموزعة على 
المساهمين اصحاب الاسهم التي يتم الوفاء بكامل قيمتها. 

وعملا باحكام المادة "5 ١‏ من اللائحة التنفيئية؛» « يجب على 
المساهم ان يدفع في المواعيد التي يحددها مجلس الادارة المبالغ المتبقية مسن 
قيمة الاسهم التي اكتتب فيها. واذا لم يدفع المساهم هذه المبالغ في مواعيدهاء 
وجهت اليه الشركة اعذارا بالدفع» وذلك بكتاب مسجل على عنوانه المبيسن 
بسجلات الشركة. ويجوز ان ينص النظام على بيع الاسهم لحمسساب وتحت 
مسؤولية المساهم الممتنع عن الوفاء دون حاجة الى اتخاذ أي اجراءات 
قضائية» وذلك اذا لم يقم بالسداد خلال المدة التي يحددها النظام بما لا يقل 
عن ثلاثين يوما ». 


ويتم البيع في البورصة اذا كانت الاسهم مقيدة فيهاء فاذا لم تكن 
الاسهم مقيدة باحدى البورصات» تم البيع بالمزاد العلني الذي يتولاه احد 


رت 


السماسرة» ويجب على الشركة ان تعلن في احدى الصحف اليومية» او في 
صحيفة الشركات؛ عن ارقام !'“سهم التي تأخر اصحابها في الوفاء بقيمتهاء 
وتوجه الدعوة لشرائها بطريق المزادء وذلك بعد ستين يوما على الاقل من 
تاريخ اعذار المسأهم الممتنع عن الوفاء» ويخطر المساهم, بكتاب مسجل» 
بصورة من الاعلان وعدد الجريدة والصحيفة التي تم نشره بها» ولا يجوز 

يكون المكتتب في الاسهم التي لم يتم الوفاء بقيمتهاء ومن ثكم 
المتنازل اليه عن هذه الاسهم حتى الحائز الاخير لهاء مسؤولين على سبيل 
التضامن عن الوفاء بمطلوب الشركة من قيمة السهم والفوائد والمصاريف. 
ويجوز للشركة اقامة الدعوى ضدهم, في هذا الشأن» سواء استعملت حقها 
في التنفيذ على الاسهم او لم تستعمله (م .)١4©‏ 

اذا نتج عن بيع السهم مبالغ تكفي لسداد المبلغ المطلوب من المساهم. 
والفوائد والمصاريف» احتجزت الشركة ما يقابل حقوقهاء وردت الباقي السى 
صاحب السهم, اما اذا لم ينتج ثمن المبيع مبالغ تكفي لسداد تلك الحقوق» 
فيكون للشركة حق الرجوع على المساهم بقيمة الفرق (م .)١55‏ 

ويلغى قيد اسهم المساهم الذي تم بيع اسهمه في سجلات الشركة؛ كما 
تلغى منها ذات الاسهم التي قد تكون تحت يده وتخطر بذلك البورصات 
لايقاف التعامل فيها. ويقيد بالسجلات أسم من انتقلت اليه ملكية الاسهم 
المباعة» ويعطي شهادات أسهم جديدة يثبت عليها انها صورة من الشهادات 
التي تم الغاؤها (م و .)١‏ 


١ 


ولا يكون للاسهم التي اعذر اصحابها للوفاء بباقي قيمتها ولم يقوموا 
بالوفاء» اية حقوق في التصويت بعد مضي شهر من تاريخ الاعذارء حتى 
تمام السداد» وتستنزل هذه الاسهم من نصاب التصويت. كما يوقف صرف 
اية ارباح لتلك الاسهم؛ وكذلك حقوقها في اولوية الاكتتاب في اسهم زيادة 
رأس المال. فاذا تمّ الوفاء بالمبالغ المستحقة» تصرف الارباح الى صاحب 
السهم؛ ويكون له الحق في اولوية الاكتتاب في اسهم زيادة رأس المالء اذا 
كانت مواعيد الاكتتاب لا زالت قائمة (م .)١54‏ 


" - في التشريع الاماراتي 

تنص المادة ١١17‏ من قانون الشركات التجارية الاماراتي على ما 
يأتي : « اذا تخلف المساهم عن الوفاء بالقسط المستحق من قيمة السهم في 
ميعاد الاستحقاق» جاز لمجلس الادارة التنفيذ على السهمء وذلك بالثنبيه على 
المساهم بدفع القسط المستحق بكتاب مسجلء فاذا لم يقم بالوفاء خلال ثلاثين 
يوماء جاز للشركة ان تبيع السهم بالمزاد العلني» وتستوفي الشركة من الثمسن 
الناتج عن البيع» ما يستحق لها من اقساط متأخرة وفوائدها والمصاريف» 
وترد الباقي لصاحب السهم, ا د و 
الخاصء اذا لم يف الثمن المبيع به بحقوق الشركة. 

وتلغي الشركة السهم الذي حصل التنفيذ عليه وتعطي المشتري سهما 
جديدا يحمل رقم السهم الملغى: وتؤشر في سجل الاسهم بوقوع البييع مع 
بيان اسم المالك الجديد ». 


درت 


4 في التشريع السعودي 

تنص المادة ٠١١‏ من نظام الشركات السعودي على ان « يلتزم 
المساهم بدفع قيمة السهم في المواعيد المعينة لذلكء؛ ويكون المالكون 
المتعاقبون للسهم مسؤولين بالتضامن عن الوفاء بقيمتهاء وفيما عدا المالك 
الاخيرء تبرأ ذمة كل مساهم من هذه المسؤولية؛ بانقضاء سنة من تاريخ قيد 

واذا تخلف المساهم عن الوفاء في ميعاد الاستحقاق» جاز لمجلس 
الادارة» بعد اعذار المساهم بخطاب مسجلء بيع السهم بمزاد علني» ومع ذلك 
يجوز للمساهم المتخلف حتى اليوم المحدد للمزايدة» ان يدفع القيمة المستحقة 
عليه» مضافا اليها المصروفات التي انفقتها الشركة. 

وتستوفي الشركة من حصيلة البيع المبالغ المستحقة لها وترد الباقفي 
الى صاحب السهم. 

واذا لم تكف حصيلة البيع للوفاء ب هذه المبالغء» جاز للشركة ان 
تستوفي الباقي من جميع اموال المساهم. وتلغي الشركة السهم الذي بيع» 
وتعطي المشتري سهما جديدا يحمل رقم السهم الملغى» وتؤشر بذلك فسي 
سجل الاسهم ». 

وتنص المادة ١١١‏ من نظام الشركات نفسه؛ على انه « لا يجوز 
للشركة ان تطالب المساهم بدفع مبالغ تزيد عن مقدار ما التزم به اصدار 
السهم» ولو نص نظام الشركة على غير ذلك. 


ولا يجوز للمساهم ان يطلب استرداد حصته في رأس مال الشركة. 


يضرف 


ولا يجوز للشركة ابراء ذمة المساهم من الالتزام بدفع باقي قيمة 
السهمء ولا تقع المقاصة بين هذا الالتزام» وما يكون للمساهم من حقوق قبل 
الشركة ». 
ه - في التشريع التونسي 

ينص الفصل 07 من المجلة التجارية التونسية على ان الاسهم تكون 
اسمية او للحامل. وتظل الاسهم اسمية الى ان يتم الوفاء بقيمتها كاملة. 
ويكون اصحابها والمحال لهم المتناقلون لهاء والمكتتبون بهاء ملزمين 
بالتضامن فيما بينهم بدفع قيمتها. وكل مكتتب او مساهم يحيل الس ند الذي 
يملكه لا يبقى ضامنا بعد مضي عامين على الاحالة للوفاء؛ بما لم يحل اجل 
دفعه من باقي قيمته. اما الاسهم الممثلة لحمصص عينية» فيجب دائما الوفاء 
بقيمتها كاملة عند استكمال الشركة لكيانها النهائي. 
* - في التشريع العراقي 

تنص المادة 44 من قانون الشركات العراقي على ما يأتي : « اذا لم 
يقم المساهم بتسديد القسط المستحق عن قيمة اسهمه في الموعد المحدد؛ دون 
عذر مشروع؛ وجب على مجلس الادارة اتخاذ اجراءات بيع تلك الاسهم على 
النحو الآتي : 
اولا - توجه الشركة رسالة مسجلة الى المساهم؛ على عنوانه المخثار: تطالبه 
فيها بتسديد القسط المستحق عليه خلال ثلاثين يوما من تاريخ تسلمه 
الرسالة؛ ويذكر فيها عدد الاسهم التي يملكها وارقامها ومقدار القسط 
ألواجب التسديد عنها وتاريخ استحقاقه. 


دارق 


ثانها - اذا لم يسدد المساهم القسط المطالب به خلال المهلة المذكورة؛ تعرض 
الشركة اسهمه للبيع عن طريق المزايدة العلنية. 
ثالثا - تعلن الشركة في النشرة وفي صحيفة يومية عن البيع وموعده 
ومكانه وعدد الاسهم المطروحة للمزايدة وارقامهاء على ان لاتقل المدة عن 
رابعا - لمالك الاسهم المعلن عن بيعها تسديد القسط المدين الى ما قبل اسبوع 
من موعد البدء بالمزايدة» وعندئذ يعلن عن الغاء البيع ويتحمل مالك الاسهم 
خامسا - تباع الاسهم ياعلى سعر تبلغه المزايدة, ويستوفى منها دين الشركة 
من اقساط وفوائد ونفقاتء ويرد الباقي الى المساهم. اما اذا لم يف الثمن 
الذي بيعت الاسهم به بالدين» فان الشركة ترجع بالباقي على المساهم. 
سادسا - تعتبر قيود الشركة الخاصة بالبيع صحيحة ما لم يثبت العكس 4 
- في التشريع الكويتي 

تنص المادة ١7”‏ من قانون الشركات الكويتي على ان « يكلف 
المساهم بوجه خاص» بالالتزامات الآتية 8 
اولا - تسديد الاقساط المستحقة ودفع فائدة التأخير بمجرد انقتضاء الميعاد 
دون حاجة الى انذار. 
ثانيا - دفع النفقات التي تتحملها الشركة في سبيل استيفاء القسط غير المدفوع 
وبيع السهم. 


ثالثا - الامتناع عن أي عمل بقصد الاضرار بالشركة 


رت 


رابعا - تنفيذ أي قرار تصدره الجمعية العامة على وجه قانوني ». 

ويتبين من هذا النص ان المساهم يلتزم بدفع الباقي من قيمة الامسهم 
التي اكتتب بهاء ودفع فو اتدها القانونية او الاتفاقية في حالة التأخير عن تسديد 
الاقساط في مواعيدها. كما يلتزم ايضا بدفضع المصاريف التي تتحملها 
الشركة في سبيل تحصيل الاقساط غير المدفوعة او نققات بيع السهم 
بالمزاد العلني او في سوق الاوراق المالية (البورصة) . 

كما يتوجب على المساهم ان يمتنع عن القيام باي عمل يضر 
بالشركة؛ كنشر او تسريب معلومات كاذبة عن اوضاع الشركة المالية. ممسا 
قد يؤدي الى الاضرار بمصلحة الشركة. وعلى المساهم ايضا ان يحسترم 
قرارات الجمعية العمومية التي تتخذها طبقا لاحكام القانون ولنظام الشفركةء 
ولو كان من المعارضين لاتخاذ مثل هذه القرارات: لان قرارات الجمعية 
العامة تتخذ باغلبية الاسهم الممثلة في الاجتماع وتكون ملزمة لجميع 
المساهمين؛ ما لم تكن مخالفة لاحكام القانون او لنظام الشركة الاساسيء او 
للنظام العام والآداب العامة. 


6 - في التشريع الليبي 


عملا باحكام المادة 55٠‏ من قانون التجارة الليييء يتوجب على 
المكتتبين ان يدفعوا خلال مدة شهر ما لا يقل عن ثلاثة اعشار قيمة الاسهم 


ولم يرد نص في هذا القانون يحدد مدة معينة يتوجب خلالها تسديد 
المتبقي من قيمة الاسهم. وقد رأى البعض ان في ذلك نقصا يجب تلافيسه؛ 
حيث يتعين الزام الشركاء بتحديد ذلك في نظام الشركة؛ على ان لا تتجاوز 


كع 


عشر سنوات من تاريخ التأسيس (". اما الحخصص العينية» فيلزم ان يتم دفسع 
قيمتها عند تأسيس الشركة كما هو الامر في سائر التشريعات العربية: 
وتقضي المادة ١/0‏ من القانون الليبي رقم 55 لسنة »1317١‏ بانه اذا دخلت 
في تكوين رأس مال الشركة حصص عينية عند التأسيسء او عند زيادة رأس 
المالء وجب ان تكون قيمتها مدفوعة بالكامل. 
ثانيا - تداول الاسهم 

ان قابلية السهم للتداول هي من الخصائص الالزامية له» التي تتلازم 
مع طبيعته» وتدخل في تعريفه الوارد في المادة 4 ٠١‏ تجارة؛ وحتى فسي 
تعريف الشركة المغفلة (م 77). وبناء على ذلك فاذا فقد السهم قابليته 
للتداول» فقد كيانه» وانتفت عن الشركة صفة الشركة المغفلة أو شركة 
المساهمة. ويستتبع ذلك ان قابلية السهم للتداول من شأنها ان تميز بين 
الشركة المغفلة من جهة» وشركات الاشخاص من جهة ثانية» حيث تقوم هذه 
الاخيرة على الاعتيار الشخصيء ولا يكون فيها التنازل عن حصة الشريك 
جائزا وساريا تجاه الشركة والشركاءء الا بموافقة بقية الشركاءء بينما يزول 
الاعتبار الشخصي في شركات المساهمة؛ او على الاقل يتقلص الى اقصى 
الحدودء اذ المهم في هذه الشركات هو الوفاء بقيمة السهم» اكثر من الاعتبار 
الشخصيء ولذلك يجوز ان يتبدل الشركاء المساهمون عسن طريق انتقفال 
السهم انتقالا حرا من شخص الى آخر. مع الاشارة الى ان حرية انتقفال 
السهم بالتداول لا تكتسب الا بعد تأسيس الشركة المغفلة وتسليم الاسهم السى 
الشركاء. اما في فترة التأسيسء فلا تصبح الاسهم العينية قابلة للتداول الا بعد 


“ربعو محمد مادي» وفاضل الزهاوي, الشركات التجارية قف القانون الليبي » ط /215851 
رقم كعك ء اص 1868. 
يفرط 


تصديق الجمعية العمومية على حسابات السنة الثانيية., ولا تكون الاسهم 
النقدية قابلة للتداول» لان المبالغ المدفوعة من المكتتبين قبل تأسيس الشركة 
يجب ان تودع من قبل المؤسسين في احد المصارف المقبولة بشكل حسساب 
مفتوح باسم الشركة؛ مع جدول المكتتبين والمبالغ المدفوعة من كل منهم (م 
5 ولا تسحب هذه المبالغ الا بعد تأسيس الشركة النهائي. 

وقد اكدت المادة 1١١4‏ تجارة حرية انتقال الاسهم بالتداول» يبالرغم 
من بعض القيود. عندما نصت في ققرتها الاولى» على انه « مع الاحتفاظ 
بالقيود المختصة بالاسهم العينية» وباأسهم الضمان المختصة ياعضياء مجلس 
الادارة» يجوز لكل مساهم ان يتفرغ بحرية عن اسهمه الى شه خص آخرء 

وقابلية السهم للتداول هي التي تيسر جمع رؤوس الاموال الضخمة 
في شركات المساهمة وانتشار الاسهم بين مختلف الطبقات الاجتماعية. 

ولا ينقص تداول السهم من حقوق دائني الشركة؛. لان المساهم الذي 
يبيع سهمه لا يحصل على قيمته من الشركة» وانما يحل محله شخص آخرء 
فيظل رأس المال ثابتاء وضامنا حقوق الدائنين. 
أ- طرق تداول الاسهم 


يتم تداول الاسهم وانتقالهاء اما بطرق الانتقال التجارية» او بطريقفة 
التفرغ العادي. 


كرف 


١‏ - طرق الانتقال التجارية 
عادة ما يتم تداول السهم بالطرق التجارية المقررة في القانون؛ والتي 
لحامله» وفقا لما اتينا على ذكره سابقا. 


ويترتب على التداول الحاصل بالطرق التجارية اثر حتمي ومجردء 
حيث يسري بوجه الكافة» سواء الشركة او الغيرء ايا كان س بب الانتقال او 
الدافع اليه» حتى ولو كان هذا الانتقال صورياء أي خاليا من السبب. ومن ثم 
لايكون لصحة اتفاق التنازل او بطلان هذا الاتفاق: أي اثر على صحة 
الانتقال الناتج عن التداول. وقد قضت محكمة التمييز الفرنسية بانه ولو كان 
التنازل صورياء وقد اقر المتنازل له بورقة سرية؛ ان ملكية السهم لم تزل 
للمتنازل؛ فان مجرد انتقال السهم بالطرق القانونية يعتبر تاما وصحيحا تجاه 
الشركة والغير. ولا تقبل من ثم اقامة الدعوى على صوريته ('). كما قضت 
الهيئة الاتهامية في بيروت» بان التفرغ عن الاسهم الاسمية في الشركات 
المساهمة؛ وكذلك التفرغ عن الاسهم لحامله؛ لا يمكن ان يؤدي الى انتقال 
ملكية هذه الاسهم الى المتفرغ له. من دون مراعاة الاصول المحددة في 
المادة 5 56 والمادة 555 من قانون التجارة. وقد نصت الاولى على وجوب 
حصول التسليم اليدويء اما الثانية فاشترطت ان يتم التفرغ عن السند الاسمي 
بتصريح يفيد الانتقال» يدون في سجلات الشركة» ويوقع عليه المتفرغ او 
من يفوضه. وان هذه الاصول المحددة في المادتين 55: وكه؛ من 
قانون التجارة؛ هي مفروضة كشرط من شروط صحة عقد التفرغ عن 


١‏ 2.5959 ,0011962 12 ,كتوق 


خرف 


الاسهم. وليست وسيلة لاثباته ومبررها ان مراعاتها من شأنها ان تجعل عقد 
التفرغ ساريا بوجه العموم (). 

ويترتب على تداول الاسهم ايضا آثار اخرى تختلف عن الاثار التي 
تنشأ عن التفرغ العادي بوجه عام؛ الذي يتم عن طريسق حوالة الحق 
(ععصوةغى هل ووزووع0) فالتفر 3 العادي ينقل الى المتفر غْ له الحق المتفر 3 
عنه؛ بالحالة التي يكون فيها بيد المتفرغ؛ أي مع جميع العيوب التي تشوبه. 
ومن ثم يكون للمدين ان يتمسك تجاه المتفرغ له بالدفوع التسي كان له ان 
يتمسك بها تجاه المتفرغ؛ عملا بالمادتين 785 و 785 موجبات وعقود (", 
وعلى ذلك اذا كان المتفرغ قد تفرغ عن حق لا يملكه؛ فيظل المتقفرغله 
' - هيئة اقاميق 0557/11/51 العدل» 15914 ج03 ص 559. 
' - م 784 موجبات وعقود : « يجب على المتفرغ ان يسلم المتفرغ له سسند الدين. وان 
يخوله كل ما لديه من الوسائل لاثبات الحق المتفرغ عنه والخصسول عليه؛ وهو يضمن 
للمتغفسرغ له؛ فيما خلا حالة التفرغ بصورة محانية» وجود الحق المتفرغ عنه وقست احخراء 
هذا التفرغ مع صحة هذا الحق غير انه لا يضمن ملاءة المديون, اما اذا كان الاتفساق ينص 
على العكسء فيما يختص بملاءة المديون» فيجب أن يكون النص الراحع اليها مقتصرا على 
الملاءة الحاضرة» وان تقتصر التبعة على قيمة بدل التفسرغء الا اذا كان هناك تصريح 
مخالف ». 
م 586 موجبات وعقود : « ان التفرغ ينقل الى المتفرغ له الدين مسع جميسع ملحقاته» 
كالكفالة والامتياز والرهن والتأمينات العينية غير المتقولة» وفاقا للصيغ والشسروط المنتصوص 
عليها في قانون الملكية والحقوق العينية» كما ينقل اليه جميسع العيوب الملتصقسة بالدين 
والخصائص الملازمة له. فيحق اذا للمديون» ان يدلي باسباب الدقع والدفاع الي كان ييحسق 
له ان يدلي يها تحاه المتفرغ. ويتجري الامر بالعكسء اذا كان المديون قد وافق على الانتقسال 
بلا قيد ولا شرطء فهو يعد اذ ذاك عادلا عن وسائل الدفاع الي كان يملكها الى ذلك 
الحين ». 
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معرضا لدعوى الاستحقاق او لدعوى البطلان» من قبل صاحب الحقء أي 
مالكه الحقيقيي. اما الشخص الذي ينتقل اليه السهم بالتداول بالطرق 
التجارية: فيكتسب ملكية هذا السهم خالية من العيوب التي كانت تشوبه في 
يد المساهم السابق. وهذا ما يعد تطبيقا لقاعدة تطهير الدفوع التي تتناول 
جميع الاسناد القابلة للتداول؛: سواء كانت اسهم شركات؛ او اسنادا تجارية 
كسند السحبء او السند لامر او الشك. 


بيد انه قد ترد على هذه القاعدة استثناءات يكون فيها للشركة حق 
التمسك بالدفوع السابقة تجاه المالك الجديد للسهم؛ كما لو بنيت هذه الدفوع 
على عيوب ملازمة للصك نفسه؛ كعيب في ش كله او اثباته لعدم الوفاء 
الكامل بقيمته» او على علاقة شخصية بين الشركة والمساهم الجديدء عندما 
يعرف هذا الاخير من الشركة:؛ كما لو كان السهم اسميا مثلا (). 

كما لا يستفيد المساهم الجديد من قاعدة تطهير الدفوع؛ اذا كان قد 
اكتسب السهم عن سوء نية» أي مع علمه بوجود العيب؛ وتعمده الاضرار 
بالشركة؛» على غرار ما يكون عليه حامل سند السحب في هذه الحال» عملا 
بالمادة "١‏ من قانون التجارة اللبناني ). 


١‏ - نني عكمعاغل عل كد زمه 15 ك1 تعدونلصة ”ل اأتكند 11 » : 523 كم ,1 ,علعدعقآ اء اعتسما 


ع .ععتمتصمنتاء2 [أعا0 باح 501616 هآ عهم 02205325165 تمعكتاعممعل - عاوغ د[ أسماكط200 
عاغاصصممعصة ممناومفطنا ,رعدصمهم! عل ع10) عتمغ متنا عكانا ناج كغداء22 5001 تن كتتاعه الامد 
أ 501616 12 عل 013261165ك1ءم 22120085 كن1 الاعووع121162 أنك جلاعه أكء (عقانا ع1 عهم عذامبخم 

(كتأقسندامه ععانا) عنتمدمه أكك أعنبراءء عل عأتأمعل؟1 ناه كه ع1 كصفل ععندلناتا لدع كانامه يل 


" ام ©8١‏ تجحارة : « ان الاشخاص المدعى عليهم بسند سحب لا يحق لهم ان يدلوا علسى 
حامله بالدفوع المبنية على علاقتهم الشخصية بساحب السند او بحامليه السابقين» ما يكن 
حامل السند قد تعمد عند احرازه الاضرار بالمديون ». 


غ١‎ 


؟ - طريقة التفرغ العادي عن السهم 

في الاصل لا يتم انتقال ملكية السهم؛ الا بطرق تداوله المقررة فسي 
القانون أي بتسليمه اذا كان لحامله؛ او بتظهيره اذا كان لامرء او بتصريح 
من المتنازل يقيد في دفاتر الشركة اذا كان اسميا. ولا يجوز التمسك تجساه 
الشركة او الغير بنقل ملكية السهم الا باستعمال احدى هذه الطرق للتداول. 

ولذلك اوجب المرسوم رقم 76717 تساريخ ١115/17/15‏ المتعلق 
بتنفيذ النظام الداخلي لبورصة بيروت: في المادة 84 منه على كل شسركة 
مصدرة لصكوك مالية تتوفر فيها شروط الانتساب الى أي من سوقي 
البورصة الرسمي او الموازيء وفقا لما هي واردة في متن هذا النظامء 
وتكون قد عرضت صكوكا في الاكتتاب العام وفقا لاحكام المسادة 4١‏ مسن 
قانون التجارة اللبناني؛ ان تطلب قبول هذه الصكوك في البورصة في مدة 
سنة على الاكثر من تاريخ نشر البيان المنصوص عليه في المادة 4١‏ مسن 
قانون التجارة في الجريدة الرسمية. وهي ملزمة بتقديم هذا الطلب» حتى وان 
لم يكن رأس مالها قد تحرر بكامله. وفي هذه الحالة» يحق للجنة البورصة ان 
تقرر ما اذا كان يمكن التعامل بالشهادات الاسمية المؤقتة الصادرة عن 
الشركة المصدرة المذكورة. وعملا باحكام المادة 41 من المرسوم المشار 
اليه ينحصر بالوسطاء وحدهم حق التداول بالصكوك المدرجة في البورصة 
باستثناء الحالات الآتية : 

.١‏ الهبات الرسمية 


". الانتقالات الارثية 
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*. العمليات بين شخصين معنويين مدرجة اسهم احداهما في البورصة: 
عندما يملك احدهما 90٠١‏ على الاقل من رأس مال الآخر. 

ولكن قد يجري المساهم تفرغا عاديا عن سهمه؛ او اتفاقا يرمي الى نقل 
ملكيته» فهل يكون هذا التصرف باطلا ؟ 

للاجابة على هذا السؤال يقتضي تحديد العلاقات الآتية : العلاقة بين 
المتفرغ والمتفرغ له؛ والعلاقة مع الشركة؛ والعلاقة مع الغيرء والعلاقة فيما 
بين الغيرء والعلاقة بين المتفرغ له وداتني المتفرخ. 
- في العلاقة بين المتفرغ والمتفرغ له 

ينتج التفرغء في هذه العلاقة, آثاره التامة؛ بحيث يلتزم المتفرغ بنقفل 
ملكية السهم الى المتفرغ له» تنفيذا للاتفاق بينهما. ويتم نقل الملكية وفقا 
لطرق التداول المقررة قانونا أي باجراء القيد المختص في دفاتر الشف ركةءاذا 
كان السهم اسمياء وبالتظهير اذا كان لامرء وبالتسليم اذا كان لحامله. 

اذا تمنع المتفرغ عن التنفيذ الرضائي؛ حق للمتفرغ له الزامه قسرا 
بالتنفيذ عن طريق القضاءء وبفرض غرامة اكراهية عليه عند الاقتضاء. 
ولضمان هذا التنفيذ يجوز للمتفرغ له طلب ادخال الشركة في الدعوى 
المرفوعة ضد المتفرغ؛ عملا بالمادة 4 من قانون اصول المحاكمات 
المدنية (), لاشراكها في سماع الحكم؛ حيث تلتزمء عندئذ بتنفيذه. وفي الفترة 


' - م م8 أ.م.م. : « يجوز ادخال الغير في المحاكمة بناء على طلب احد الخصسومء لاحل 
اشراكه في سماع الحكم. كما يجوز ادخاله لاحل الحكم عليه بطلبات متلازمة مع طلبات احد 
الخصوم., او لاجل الضمات ». 

ةق 


السابقة للحكم» يتعين على المتفرغ استعمال الحقوق الملازنمة للسهم في 
مصلحة المتفرغ له ووفقا لتعليماته (©. 
- في العلاقة مع الشركة 

تعتبر الشركة من الغير بالنسبة الى المتفرغ والمتفرغ له؛ ولذنلك لا 
يكون للتفرغ اثر تجاهها. وبالتالي» لا يكفي مجرد ابلاغ التفرغ الى الثمركة 
او قبولها به وفقا لما تتطلبه المادة 787 موجبات وعقودء لاعتبار حوالة 
الحق سارية على المدين أي على الشركة؛ وذلك لان القانون فرض شروطا 
لنقل الملكية» ولا يمكن ان يتم بدونهاء مما يعني ان مجرد ابلاغ الشركة 
بالتفرغ او قبولها به؛ لا ينتج اثره تجاه الشركة ولا يعتبر المتفرغ له؛ 
بالنسبة اليهاء مالكا للسهم. ولذلك قضت محكمة التمييز الفرنسية بانه لا يكفسي 
ان تكون الشركة قد علمت يحصول التفرغ كي يسري عليهاء ويمسارس 
المتفرغ له حقوق المساهم تجاهها (). 

ما هو الحكم فيما لو ابلغ المتفرغ الشركة بموجب تصريح موقع من 
المتفرغ يطلب فيه نقل السهم على اسم المتفرغ له ؟ 

في هذه الحالة يكون المتفرغ قد قام بما يفرضه عليه القانون لجهة 
قيد التفرغ عن السهم الاسمي في دفاتر الشركة ولا يحق لهذه الاخيرة ان 
تعترض على هذا التفرغ؛ طالما انه جرى اتفاق بين المتفرغ والمتفرغ له 
على ذلك؛ وطلب من الشركة تسجيل تصريحها في سجلات الشركة ونقل 
ملكية السهم؛ بل يتعين عليهاء عندئذ» اجراء القيد اللازم باسم المتفرغ له؛ بعد 


- .3 م ,563 ”5 .1 بتتقلا1 عتتسط 
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التثبت من شخصية صاحب التصريح واهليته اذا رأت ذلك. واذا اهملت 
اجراء القيد تكون مسؤولة تجاه المتفرغ له الذي يحق له اقامة الدعوى عليها 
لالزامها بتسجيل انتقال ملكية السهمء وبالتعويض عند الاقتضاء. 

اما اذا لم تتم الاجراءات المتعلقة بنقل الملكية فيظل السهم؛ بالنسبة 
الى الشركة على ملكية المتفرغ؛ ويمكنه استعمال الحقوق الملازمة للسهمء 
وعليه في الوقت نفسه؛ الوفاء بالالتزامات المتعلقة بالسهم؛ ومنها دفع 
قيمته (0. 
- في العلاقة مع الغير 

لا يجوز للمتفرغ له التمسك بانتقال ملكية السهم تجاه الغير الا اذا تمّ 
تداوله بالطرق المقررة في القانون (58-4554: من قانون التجارة). 
ومكتسب السهم ياحدى هذه الطرق يعتبر مالكا تجاه الجميع» ولا يمكن نزع 
ملكيته الا باجراء انتقال آخر بالطرق نفسها. ولذلك يمكن القول ان التفسرغ 
العادي عن السهم لا يسري في مواجهة الغير» ومن هذه الغير الشركة» حتى 
ولو ابلغت الانتقال او قبلت به وفقا لقاعدة التفرغ عن الحق (م ”787 
موجبات وعقود). 
- في العلاقة بين الاغيار 

ما هو الحكم فيما لو اجرى المساهم عقد تفرغ عن سهمه الى شخص 
اول» ثم تفرغ مجددا الى شخص ثانء وقام هذا الاخير بالمعاملات اللازامة 
لنقل ملكية السهم اليه؛ باتباع الطرق القانونية المشار اليها آأنفاء فاي مسن 


3 0 *3 ,3 بالتتهظ أء ممووو8آ 


حقق 


المتفرغ لهما يكتسب ملكية السهم ؟ هل المتفرغ له الاول او المتفرغ له 
الثاني ؟ 

يعتبر مكتسبا ملكية السهم تجاه الجميع» المتفرغ له الثاني السذي قسام 
بالاجراءات اللازمة لنقل ملكيته» أي يتسلم السهم اذا كان لحامله» او يتظهيره 
اليه اذا كان لامرء او بقيده في دفاتر الشركة اذا كان اسميا. 

قد يكون السهم اسمياء ويقدم طلب قيده مع التصريح بالتفرغ كل مسن 
المتفرغ لهما فاي منهما يكتسب ملكية السهم ؟ 

في هذه الحالة يتعين على الشركة اجراء القيد باسم صاحب الطلب 
الاسبق تاريخا. واذا كان الطلبان يحملان التاريخ نفسه. فيعود فصل النزاع 
بينهما الى القضاء. وقد ذهب البعض الى انه قد يكون من المناسبء» في هذه 
الحال» وعلى سبيل القياسء اعتماد الحل المقرر للنزاع بين متفرغ لهما عن 
العقار نفسه؛ اذا كانا قد تقدما بطلبي قيد بذات التاريخ» حيث لا يفضل احدهما 
على الآخرء وبالتالي يقيد العقار على اسميهما معاء أي ملكا شائعا بينهماء 
عملا بالمادة 54 من القرار ١84‏ تاريخ 1995/9/16 (0. 


١ 
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م 58 هن القرار 44 : « اذا كانت الطلبات العائدة الى نفس العقار قد تقدمت في 
النهار ذاته» فان رتبة الاولية بين الحتقوق المترتبة على العقار تعين باعتبسار ساعة ايداع 
الطلسب. اما اذا وردت الطلبات بشأن نفس العقسار في آن واحدء فيشار الى ذلك في 
السجل اليومي» وتسجل الحقوق متزاحمة ». 

5115 


ومع ذلك؛ اذا حصل التفرغ الثاني بطريق الغشء وبالتواطؤ مع 
الشركة التي تدخلت فيه؛ فيعد هذا التفرغ باطلاء عملا بالمبدأ القائل بان 
الغش يفسد جميع التصرفات ("). 
- في العلاقة بين المتفرغ له ودائني المتفرغ 

يذهب الرأي السائد في الفقه والقضاء الى ان ملكية السهم تجاه 
الدائنين لا تنتقل الا من تاريخ حصول التداول ب الطرق القانونية المتقدم 
ذكرها. فيكون لهم بالتالي القاء الحجز على المتفرغ طالما ان الانتقال لم يتم 
بالطرق القانونية (') ويتعين على الشركة رفض اجراء الانتقال على اسم 
المتفرغ له طالما انها لم تتبلغ قرارا برفع الحجز (). 

ومع ذلك فثمة رأي يذهب الى ان التفرغ يسري على الدائن العادي 
للمساهم المتفرغ؛ كما يسري على المتفرغ نفسه: وذلك لان الدائن المذكور لا 
يملك سوى حق ارتهان عام على الذمة المالية للمدين. ولذا لا يحق لهذا 
الدائن ان يلقي حجزا على السهم تدعت يد الشركة؛ بعد ان يكتسب التفرغ 
تاريخا صحيحا ©). 


2 :635 بم 563 1.20 يهقل علنصظ :1261 كه ,3 بالنمه ك مومعو 


أدوار عيد» رقم )0 ص 7”517. 
2 .40 2 ,2 تعطغ ]ا أء علط 452 "83 1 تناع اتكوو8 اء للأمرول] 


"7 -:1907 .6 16 الوط .و6 .1907 تصوز 28 اع .1899.1.73 .5 ,1898 الاتباز 18 ,وود 
5959 .5 ,1690.1896 21 وسوط 
0 +1 *2 .3 بالنتقط أء لوعو 


2*5 


والحقيقة هي ان الرأي السائد يتوافق مع القواعد العامة التي تقضي 
بان الانتقال لا يتم حتما بين المتفرغ والمتفرغ له بمجرد العقد المبرم بينهماء 
بل يجب على المتفرغ له مطالبة المتفرغ امام القضاء. اذا اقتضى الامسر 
ذلك, لالزامه بنقل الملكية اليه؛ فاذا امل هذه المطالبة:؛ لا يجوز له 
الاعتراف بحق على السهم يناهض حق الدائئتين ويعطل استعماله. واذا 
جرى الحجز على السهم من احد الدائنين» جاز للمتفرغ له طلب الغاء 
التفرغ واسترجاع الثمن» مع التعويض عند الاقتضاء, وله حق الاشتراك في 
الحجز استنادا الى الحكم الصادر (0. 

ما هو الحكم فيما لو افلس المتفرغ قبل اجراء نقل ملكية السهم الى 
المتفرغ له ؟ 

بما انه لا يكون للتفرغ اثر تجاه جماعة الدائتين طالما ان نقل 
الملكية لم يحصل قبل الافلاسء فلا يجوز ارغام المقلس على اجراء معاملة 
الانتقال» ما دامت يده قد كفت عن ادارة امواله والتصرف بهاء كما لا تجوز 
مطالبة وكيل التفليسة بذلك» لان نقل ملكية السهم يؤدي السى انتقاص 
موجودات التفليسة التي تشكل ضمانا للدائنين؛ فلا يبقى للمتفرغ له؛ اذا كان 
قد دفع الثمنء سوى اثبات حقه بمبلغ هذا الثمن في التفليسة. 
ب - القيود على حرية تداول الاسهم 

اذا كان لكل مساهم الحق بان يتنازل عن اسهمه بحرية الى قلسخص 
آخر يحل محله في حقوقه وواجباته» بصفة شريك فان حرية تداول الاسهم 


' ٠ادوار‏ عي رقم 375٠‏ ص 44+ 


ات 


ليست مطلقة؛ بل ترد عليها قيود بعضها قانوني ينص عليه القانون» وبعضها 
الآخر اتفاقي مصدره نظام الشركة. 
١‏ - القيود القانونية وعلدعة! دموءسؤوه: 15 
- بقاء الاسهم العينية خارج التداول مدة سنتين من تأسيس الشركة 

تنص المادة ١/854‏ من قانون التجارة اللبناني على انه « يجب ان 
تبقى الاسهم العينية اسمية ومتصلة بالارومة» ومشتملة على طابع يدل علبدى 
نوعهاء وعلى تاريخ تأسيس الشركة: ولا تصبح قابلة للتداول الا بعسد ان 
هذه المادة اوجبت بقاء الاسهم العينية خارج التداول مدة سنتين منسذ تأسيس 
الشركة. وذلك بغية التأكد» عن طريق الخبراء» من القيمة الفعلية للاسهم 
العينية» محافظة على حقوق الشركة والمساهمين والدائنين (0. 


وتنص المادة ١/5©‏ من القانون المصري رقم ١55‏ لسنة ١18١‏ 
على انه لا يجوز تداول حصص التأسيس والاسهم التي تعطى مقابل 
الحصص العينية» كما لا يجوز تداول الاسهم التي يكتتب فيها مؤسسو 
الشركة قبل نشر الميزانية وحساب الارباح والخسائر وسائر الوثائق الملحقة 
بها عن سنتين ماليتين كاملتين لا تقل كل منهما عن اثني عشر شلهرا من 
تاريخ تأسيس الشركة. 


' - تقابل هذه المادة» المادة ١4‏ من قانون التجارة السوريء والفصل لاه مسن المجلة 
التجحارية التونسية. ولمزيد من التفصيل راحجع اللزء السابع من موسوعة الشركة ص 87١‏ 
وما يليها. 

الحم 


ولضمان تنفيذ الحظر المشار اليه نص المشرع المصريء كما فعل 
المشرع اللبناني على حظر فصل قسائم الاسهم والحصص من كعوبها 
الاصلية؛ وعلى ان يوضع عليها طابع يدل على نوعها وتاريخ تأسيس 
الشركة والاداة التي تم بها التأسيس (م .)١/45‏ كما اشسترط المشرع 
المصري ان تسري احكام هذا الحظر على ما يكتتب فيه مؤسسو الشركة فسي 
كل زيادة في رأس المالء قبل انقضاء الفترة المشار اليها (م 5/55)» كما 
يسري هذا الحظر على اسهم زيادة رأس المال التي تعطى مقابل الحصسص 
العينية» على ان تبدأ مدة السنتين من تاريخ تعديل نظام الشركة بالسجل 
التجاري؛ بما يفيد زيادة رأس المال. 


ولقد اثيرت تساؤلات في الفقه المصري بشأن بعض الشركات التي 
تم تداول اسهمها قبل مضي السنتين المقررتين بنص المادة 45 من القانون 
رقم ١154‏ لسنة 2118١‏ وهل تعتبر التنازلات عن الاسهم باطلة ولا يعتد بها 
أم يتعين الاعتداد بها عند اجتماع الجمعيات العامة العادية وغير العادية لهذه 
الشركات ؟ 

وللاجابة على هذه التساؤلات ذهب رأي الى ان نص المادة ه45 
المذكورة؛ قرر عدم جواز تداول الاسهم التي تعطى مقابل الحصص العينية؛ 
وكذلك الاسهم التي يكتتب فيها مؤسسو الشركة:» قبل نشر الميزانية والقوائم 
المالية للشركة عن سنتين ماليتين لا تقل كل منهما عن اثني عشر شهراء وان 
كان المشرع قد حظر تداول حصص التأسيس والاسهم المشار اليهاء سلفا قبل 
مضي السنتين؛ فانه يكون قد اراد ان يكون ذلك منتجا لآثاره» بحيث تصبح 
التنازلات التي تتم بالمخالفة للمادة المشار اليهاء غير صحيحة:؛ ويتعين 
تقرير بطلانها وعدم الاعتداد بها. 


على انه قد يرد على الرأي المتقدم بان المشرع لم يرتب البطلان 
على مخالفة الحظر الوارد بالمادة 45 المذكورة: وانه طبقا للقواعد العامة» 
لابطلان بغير نص يقرره. ويرى البعض ان هذا القول مردودء لان المشفرع 
عندما يحظر امرا معيناء انما يحظره لحكمة يقدرهاء وتحقيقا لهدف يقصده. 
وبالتالي يكون تقرير البطلان على مخالفة هذا الحظر انما جاء تحقيقالما 
استهدفه المشرع من تقرير الحظرء والا اصبح ذلك الحظر لغوا لا ضائل 
من ورائه؛ ولا فائدة من تقريره؛ وبناء على ما تقدم, يغدو القول بان نص 
المادة ©؛ لم يقرر البطلان كجزاء على مخالفة الحظضرء مناقضا لمقاصد 
المشرع من تقرير ذلك الحظر (". 

كما جرى التساؤل في نطاق القانون المصري عن حالة اشتراك احد 
الاشخاص في تأسيس شركة مساهمة؛ بصفتين : اولاهما : باعتباره مؤسساء 
وثانيهما : باعتباره مكتتباء فما هو مدى جواز ذلك؛ وهل تجبّ صفته 
كمؤسسء صفته كمكتتب ؟ وبالتالي لا يجوز له التنازل عن كامل اسهمه قبل 
مضي سنتين ماليتين كاملتين؛ طبقا لنص المادة ©: من القانون رقم ١5١5‏ 
لسنة 1١94١‏ ؟ 

تجدر الاشارة اولا الى انه لم يرد باحكام القانون المذكور؛ أي نص 
يحظر صراحة على الشخص ان يساهم في رأس مال الشركة كمؤسسء وان 
يساهم بجزء آخر من رأس مال الشركة كمكتتب.الا ان المادة /ا من القسانون 
المشار اليه نصت على انه « يعتبر مؤسسا للشركة؛ كل من يشترك اشتراكا 
فعليا في تأسيسها بنية تحمل المسؤولية الناشئة عن ذلك. ويسري عليه حكم 
المادة 44 من هذا القانون. ويعتبر مؤسسا على وجه الخصوص كل من وقسع 


' - رجحب عبد الحكيم سليمء شرح احكام قانون الشركات» ط 5٠٠١١‏ ص 4175 
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العقد الابتدائي» او طلب الترخيص في تأسيس الشركة:؛ او قدم حصة عينية 

. واذا كان ما تقدم» وكانت احكام القأنون» رقم ١59‏ لسنة ١54١‏ لم 
تحظر صراحة على الشخص ان يجمع بين صفتيه كمؤسس ومكتكب في 
الوقت نفسه؛ فمن ثم تكون الاسهم التي يساهم بها في رأس المال» بصفته 
مؤسساء هي التي ينطبق عليها الحظر المقرر بنص المادة +5 من القانون 
المذكورء بحيث لا يجوز لذلك المساهم ان يتصرف في اسهمه قبل مضي 
سنتين كاملتين من تاريخ تأسيس الشركة. اما المساهمة التي يقدمها ذلك 
الشخص كمكتتب في رأس مال الشركة:؛ فلا ينطبق عليها الحظر المشار اليه 
المقرر بنص المادة ©4. ولقد نتج عن هذا التفسير قيام العديد من الاشخاص 
الراغبين في تأسيس شركات مساهمة:؛ بتقليل نبسبة مساهمتهم باعتبارهم 
مؤسسينء وتعظيم النسبة التي يشاركون بها كمكتتيين» وذلك تلافيا للحظسر 
المقرر بالمادة 45. ولذلك ذهب البعض الى ضرورة معالجة هذا الامر 
تشريعياء بحيث يحظر على الشخص الجمع بين صفتين : مؤسس ومكتتبء 
نظرا لاهمية وضع المؤسس وما يترتب عليه من مسؤوليات تحتم عليه بقاءه 
في الشركة مدة سنتين كاملتين من تاريخ التأسيس (". 

وجرى التساؤل ايضا عما اذا كان الحظر المقرر بالمادة ©؛ يسري 
على شركات الاوراق المالية وشركات التأجير التمويلي» وشركات 
الاستثمار ؟ 


قبل نشر القوائم المالية للشركة عن سنتين ماليتين كاملتين من تاريخ 


١ 
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التأسيس» يسري على الشركات التي تستظل باحكام قانون سوق رأس المسال 
رقم 15 لسنة 3117١؛‏ وكذلك على الشركات التي تسستظل باحكام قانون 
الأجير التمويلي رقم 15 لسنة ١115‏ (". باعتبار ان القانونين المشار اليهما 
لم يتضمنا احكاما مخالفة لما تضمنته المادة ©؛ من القانون رقم ١55‏ لسنة 
0١‏ اما القانون رقم 8 لسنة ١151‏ بشأن ضمانات وحوافز الاستثمار» 
فقد نص في المادة 4 ١‏ منه على انه يجوز تداول حصص التأسيس والاسهم 
خلال السنتين الماليتين الاوليين للشركة بمواققة مجلس الوزراء او من 
يفوضه؛ وبالتالي فان هذا النص قد تضمن حكما مغايرا للحكم الذي اورده 
نص المادة 45 من القانون رقم ١55‏ لسنة 1541١‏ (). 

غير ان المشرع اللبناني وضع استثناء على حظر التداول المشار 
اليهه في المرسوم رقم 7577 المتعلق بانشاء شركة عقارية مغفلة لبنانية 
ش.م.ل. باسم (الشركة اللبنانية لتطوير واعادة اعمار وسط مدينة بيروت) 
وتصديق نظامها الاساسي. حيث نصت المادة العاشرة من هذا المرسوم على 
ان جميع أسهم الشركة,باستثناء اسهم الضمان,ء تكون قابلة للتفرغ فوراء بما 
في ذلك الاسهم العينية التي تمثل تقديمات عينية» وتقبل للتداول في بورصة 
بيروت فورا. ويتم التفرغ عن الاسهم بتصريح يوقعه البائع والمشتري او 
وكيلاهماء ويدون هذا التصريح في سجل خاص لدى الشركة. وتلغى الاسهم 
الاسمية المتفرغ عنهاء ويعطى المتفرغ له اسهما جديدة باسمه؛ مدونا عليها 


' - يقابل قانون التأحير التمويلي المصري رقم 16 لسنة 2١59©‏ القانون اللبناني رقم ١5١‏ 
الصادر في ١959/1/17‏ ( تنظيم عمليات الايجار التمريلي ). 
' - رحب عبد الحكيم سليم م.س.. ص 278 

وق 


عند الاقتضاءء القيود الموجودة على الاسهم الاساسية» ولا يعتدء تجاه 
الشركة» الا بالتفرغات المسجلة لديها حسب الاصول. 

كما وضع المشرع اللبناني استثناء آخر في نص المادة 89 من قانون 
التجارة يتعلق بالاسهم العينية المخصصة بمساهمين شركة مدغمةءجاء فيه : 
ان منع التداول المشار اليه» لا يسري على الاسهم العينية التي خصصت 
بمساهمي شركة مدغمة» كانت اسهمها قابلة للتداول قبل ذلك. 

كما وضع القانون المصري استثناء على حظر التداول المشار اليه؛ 
في الفقرة الثالثة من المادة 5:5 المذكورة. حيث نصت هذه الفقرة على انه 
يجوزء استثناء من الاحكام المتقدمة: ان يتم بطريق الحوالة:؛ نقل ملكية 
الاسهم التي يكتتب فيها مؤسسو الشركة من بعضهم لبعضء او منهم الى احد 
اعضاء مجلس الادارة» اذا احتاج الى الحصول عليسهاء لتقديمها كضمان 
لادارته» او من ورثتهم الى الغير في حالة الوفاة. 

وذهب القضاء المصري الى ان الشسارع رأى حماية لجمهور 
المدخرين من كل تلاعب واستغلال معيب حظر تداول الاسهم التي اكتتب 
فيها مؤسسو الشركة المساهمة قبل نشر الميزانية وحساب الارباح والخسائر 
وسائر الاوراق الملحقة بها عن سنتين ماليتين كاملتين» لا تقل كل منهما عن 
اثني عشر شهرا من تاريخ صدور المرسوم المرخص في تأسيس الشركة 
او تاريخ قيدها في السجل التجاريء ان كان تأسيسها قد تم بمحرر حمسي 
وذلك بقصد ارغام المؤسسين على البقاء في الشركة خلال السنتين الماليتين 
لتأسيسهاء حتى تتضح حقيقة حالها وسلامة المشروع الذي نشأت من اجله: 
ومع ذلك فقد اجاز المشرع في الفقرة الثالثة من المادة 5 من القانون رقم 
6 لسنة ؟ 21510 نقل ملكية هذه الاسهم, استناء بطريق الحوالة بين 


5 


المؤسسين بعضهم او منهم الى احد اعضاء مجلس الادارة» اذا احتاج 
الحصول عليها لتقديمها كضمانة لادارته؛ او من ورثتهم الى الغير في حالة 
الوفاة. ولئن كان القانون المذكور لم يبين في المادة ٠١‏ منه طريق نشر 
الميزانية» الا انه قضى في الفقرة الاولى من المادة 47؛: بان يكون نشر 
الميزانية في صحيفتين يوميتين تصدر احداهما باللغة العربية» الا اذا كانت 
اسهم الشركة اسمية» فانه يجوزء اذا كان نظام الشركة يبيح ذلكء الاكتفساء 
بارسال نسخة من الميزانية الى كل مساهم بطريق البريد الموصى عليه» مما 
مفاده أنه اذا خلا نظام الشركة من النضن صراحخة على نقمر الميزانية 
بازسالها الى الممتاهمين يطريق الزرية النوسي عليه كانه يحت رجويغا" النى 
الاصل العام نشرها في الصحف اليومي)» حتى يقف الغير على حقيقسة 
حالها 00 

والواقع هو ان الحالات المشار اليهاء المحددة على سسبيل الحصرء 
والتي يجوز فيها حوالة اسهم المؤسسينء لا تمثل في جوهرها اسثثناء من 
قاعدة حظر تداول اسهم المؤسسين خلال فترة السنتين المشار اليهاء وذلك 
لانها حالات لا يترتب على انتقال الاسهم فيها تداول هذه الاسهم في بورصة 
الاوراق المالية» وانتقالها بحرية كبقية اسهم الشركة الجائز تداولها كقاعدة 
هانة "زه وترع طن عوالتها ركايها ايها سوو فخ ومقريةة ادال لان 
المؤسس الذي تنتقل اليه اسهم مؤسس آخرء يظل ملزما بمدة القيد المننصوص 
غليها قانوناء كما أن حوالتها ان احد اعضاء مجلين الأدارة لتكملننة تناب 
اسهم الضمان الملزم بتقديمها طول فترة ادارتهء لا يترتب عليها امكان 


' - نقض مصريء الطعن رقم 865 سنة 49 ق» جلسة 1985/9/58 س 94 ص 419) 
سعيد امد شعله. قضاء التقض ف المواد التجارية» ص 2١78‏ رقم .5" 
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تصرف عضو مجلس الادارة في هذا السهم؛ بل يظل تحت تصرف الشركة 
دون مالكها طول فترة ادارته. اما اجازة التصرف في الاسهم من قبل ورثسة 
المؤسسين الى الغير في حالة الوفاة» فيعد من الامور المنطقية في هذه 
الحالة» نظرا لوفاة المسؤول عن هذه الاسهم (0. 

وقد قضت محكمة النقض المصرية بجواز نقل ملكية اسهم المؤسسين 
قبل مضي مدة الحظر استثناء؛ بطريق الحوالة» بين المؤسسين بعضهم 
لبعضء او منهم الى احد اعضاء مجلس الادارة» او من ورثتهم الى الغير في 
حالة الوفاة 9). 

والجدير ذكره وفقا لنص المادة ©7/4 من القانون المصري انه لا 
يجوز انتقال اسهم المؤسسين في الحالات المحددة على سبيل الحصرء 
والمشار اليها اعلاه؛ الا باتباع طرق الحوالة المدنية. أي طريقة نقل الحقفوق 
العادية المنصوص عليها في القانون المدني؛ والتي يشترط فيها اعلام الشركة 
بالحوالة او موافقتها عليهاء وليس بطرق الانتقال التجارية. 

كما لا تخضع الاسهم الصادرة عن شركات المساهمة التي تنشاأ 
بمقتضى القانون المصري رقم 7٠١‏ لسنة 15834١كء‏ للقي د المتعلق باسهم 
المؤسسين والاسهم العينية» التي نص عليها المشرع المصري في المسادة 42 
من القانون رقم ١55‏ لسنة ١1/8١»؛‏ حيث تقتضي المادة ١٠/؟‏ من قانون 
الاستثمار بانه « لا يجوز تداول الاسهم خلال السنتين الاوليين للشركة الا 
بموافقة مجلس ادارة الهيئة العامة للاس تثمار» مما يعني انه بالمفهوم 


5 - “عيحة القليربي» الشركات التجارية» ط 211515 رقم 5+ ص 721 
' - طعن رقم 605 لسنة 49 ق جلسة م؟/+/928 ١‏ 
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المعاكس» يجوز تداول أسهم هذه الشركات؛ ولكقن يشترط لسريان هذا 
التصرف موافقة الهيكة العامة للاستثمار. 


وعلى العكس من ذلك؛ يلاحظ ان المشرع المصري يتشدد في القيد 
على تداول اسهم شركات المساهمة العاملة في مجال تلقي الاموال 
لاستثمارهاء حيث تنص المادة 7/5 من القانون رقم 55 ١‏ لسنة :١9144‏ على 
اطالة المدة التي يحظر خلالها على المؤسسين تداول اسهمهم؛ سواء للغيرء 
او بمجرد تحويلها الى بعضهم البعض وذلك بقولها : « ولا يجوز تداول 
اسهم المؤسسين لمدة خمس سنوات من تاريخ قيد الشركة بالسجل المعد 
بالهيئة العامة لسوق المال» كما لا يجوز خلال هذه المدة تقل ملكية هذه 
الاسهم بطريق الحوالة من المؤسسين بعضهم الى بعض او الى الغير ». ولا 
يهدف المشرع من هذا القيد الى حماية المكتتبين في اسهم هذه الشركات فقطء 
بل يمد حمايته الى اصحاب صكوك الاستثمار من استغلال المؤسسين 
الحملات الصاخبة التي ترافق تأسيس هذا النوع من الشركاتء فيجري 
التصرف بالاسهم بزيادة لا تتفق مع واقع نشاط الشركة لتحقيق مكاسب 
سريعة» ثم يتضح, بعد ذلك؛ المركز المالي الحقيقي للشركة؛ فتنخفض قيمة 


هذه الاسهم (). 


يتضمنها القانون المصريء حيث تنص المادة ١7‏ من القانون الاتحادي رقم 
8 لسنة ١9185‏ على انه « لا يجوز تداول الاسهم النقدية التي يكتتب بها 
المؤسسون او الاسهم العينية قبل نشر الميزانية وحساب الارباح والخسائر 


! - فايز نعيم رضوان» الشركات التجاريقء رقم 7٠6٠‏ ص .4١8‏ 
لاع 


عن سنتين ماليتين على الأقل من تاريخ اعلان تأسيس الشركة؛ ويؤشر على 
هذه الاسهم بما يدل على نوعها وتاريخ تأسيس الشركة. 

ومع ذلك يجوز خلال قترة الحظر نقل ملكية الاسهم النقدية» بالبيع 
من احد المؤسسين الى مؤؤسس آخر. او الى أحد اعضاء مجلس الادارة 
8 لتقديمها كضمان لادارته, او من ورثة أحد المؤسسين» في حالة وفاته. الى 
الغير. 

وتسري احكام هذه المادة على ما يكتتب به المؤسسون في حالة زيادة 
رأس المال قبل انقضاء فترة الحظر ». 

وتحظر المادة ١٠١٠٠١‏ من قانون الشركات الاردني (قانون رقم نف 
لسنة )١151‏ التصرف بالسهم التأسيسي في الشركة المساهمة العامةء سواء 
كان نقديا او عينياء قبل مرور سنتين على الأقل من تأسيس الشركة؛ ويعتبر 
باطلا أي تصرف يخالف احكام هذه المادة. ولكنه يستثنى من الحظر المشسار 
اليه انتقال السهم التأسيسي الى الورثة» وفيمما بيسن الزوجيسن والاصول 
والفروع؛ وكذلك انتقاله من مؤسس الى مؤسس آخر في الشفركة: وانتقال 
الهم الى الغير بقرار قضائي» او نتيجة بيعه بالمزاد العلني وفق احكام 
القانون (0). 

وتشترط بعض التشريعات العربية حظر التصرف بالاسهم التأسيسية 
مدة ثلاث سنوات. وهذا ما تنص عليه المادة 8 من قانون الشركات 
الكويتي بما يأتي : « لا يجوز للمؤسسين ان يتصرقوا في اس همهم الا بعد 


' - تطبق على الاسهم العينية التأسيسية ف القائرن الاردي القيود المطبقة على الاسهم النقديسة 
التأسيسية (م ١١١‏ من قائرن الشركات الاردن ). 
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مضي ثلاث سنوات على الأقل على تأسيس الشركة نهائياء ويقع باطلا كل 
تصرف مخالفء ويكون لكل ذي شأن ان يتمسك بهذا البطلان» وعلسى 
المحكمة ان تقضي به من تلقاء نفسها ». وتطبيقا لهذا النص قضت محكمة 
التمييز الكويتية ببطلان التصرف في اسهم المؤسسين بطلانا مطلقا متعلقا 
بالنظام العام (). 

على انه عملا باحكام الفقرة الثانية من المادة 85 من قانون التجارة: 
« ان منع التداول المشار اليه لا يسري على الاسهم العينية التني خصصت 
بمساهمي شركة مدغمة» كانت أسهمها قابلة للتداول قبل ذلك. 

ان الحكم الوارد في الفقرة المذكورة» وهو جواز تداول الاسهم العينية 
للشركة الناتجة عن الاندماج انما هو استثناء خاص بهذه الاسهم مسن حظر 
تداولها قبل نشر ميزانية سنتين. 

وقد اورد القانون المصري حكما مشابها لحكم الفقرة الثانية من المادة 
8 من قانون التجارة اللبناني» عندما نص في المادة ١7‏ من القانون رقم 
8 لسنة ١58١‏ على انه « يجوز تداول اسهم الشركة الناتجة عن الاندماج 
او الاسهم التي تعطى مقابل رأس مال الشركة المندمجة بمجرد اصدارها ». 


وقد لقي هذا النص معارضة من بعض الفقه المصريء الذي اعتبر 
ان هذا الحكم ينطبق على شركات القطاع العام» سواء بالنسبة الى اندماج 
الشركات القابضة او الشركات التابعة لهاء وأمل من اللجنة المنصوص عليها 
بالمادة ١4‏ من قانون الشركات التي يشترط موافقتها على اندماج الشفركات» 


! - طعن رقم ١75‏ لسنة 219/8 حلسة 21985/5/57 محلة القضاء والقانون» السنة ؟١١)‏ 
عدد ١ا)ص .١55‏ 
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الا تمنح الموافقة على اندماج الشركات الا بعد نشر ميزانية لها عن مدة 
عامين كاملين حتى يكون المركز المالي للشركات الراغبة في الاندماج قد 
عرف معرفة دقيقة (2. 

وكانت المادة 714 من قانون الشركات الفرنسي لسنة )١1155‏ التي 
استثنت ايضا الاسهم الناشئة عن الاندماج من حظر تداولها مدة عامين 
كاملين» قد اشترطت ان يكون قد مضى على تأسيس الشركة عامين وقت 
الاندماج او وقت تقديم الحصة تحت شكل الشركة المساهمة. غير ان المادة 
6 المذكورة الغيت بالقانون رقم 88/١١‏ تاريخ © كانون الثاني 21188 
المادة .١/85‏ 

وقد استفاد قانون الشركات الاماراتي من المادة 4/ا71' من قانون 
الشركات الفرنسي قبل الغائهاء فنصت الفقرة © من المادة ١1/1‏ من القانون 
المذكور على انه « اذا كانت الحصص ممثلة في اسهم وكان قد انقضى على 
تأسيس الشركة الدامجة سنتان جاز تداول هذه الاسهم بمجرد اصدارها ». 

أما قانون الشركات الاردني فقد نص في المادة 77 منه؛ وتحت 
عنوان : « وقف تداول اسهم الشركة الراغبة في الاندماج حتى انكتهاء 
اجراءات الاندماج »؛ على انه « يبلغ قرار مجلس ادارة كل شركة مسن 
الشركات الراغبة في الاندماج الى السوق» وللمراقب ويوقف تداول اسهمها 
اعتبارا من تاريخ تبليغ ذلك القرارء ويعاد تداولها بعد انتهاء اجراءات 
الاندماج وتسجيل الشركة الدامجة او الناتجة عن الدمج ». 


' - سميحة القليربي؛ الشركات التجارية» ط 219151 رقم /الاا ص 7216 
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- اسهم اعضاء مجلس الادارة 

تنص المادة 547 ”/١‏ من قانون التجارة اللبناني على ما يأتي : « 
تبقى اسهم اعضاء مجلس الادارة اسمية» ويلصق عليها طابع يشير الى عدم 
جواز التفرغ عنها وتودع في صندوق الشركة وتخصص لضمان مسؤولية 
مودعيها عن الاخطاء الادارية سواء اكانت مسؤولية شخصية او مشتركة ». 

وتتضمن المادة 1١‏ من القانون المصري رقم ١١54‏ لسنة ١54١‏ 
نصا مماثلا بقولها انه يجب ايداع اسهم ضمان ادارة عضو مجلس الادارة في 
خلال شهر من تاريخ التعيين احد البنوك المعتمدة لهذا الغسرضء ويستمر 
ايداع هذه الاسهم؛ مع عدم قابليتها للتداول» الى ان تنتهي مدة وكالة العضو 
ويصدق على ميزانية اخر سنة مالية قام فيها باعماله.وقد ورد في المادة 
“47 ” من اللائحة التنفيذية للقانون المذكور انه « لا يجوز الافراج عن اسهم 
ضمان العضوية: الا اذا انتهت مدة وكالة العض وء وتم التصديق على 
الميزانية وحساب الارباح والخسائر عن آخر سنة مالية قام فيها باعماله؛ 
وابراء ذمته ». 

وتنص المادة ١‏ من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 

-١ «‏ تبقى اسهم اعضاء مجلس الادارة محبوسة ولا يجوز تداولها 
قبل مضي ستة اشهر على تاريخ نهاية مدة عضويتهم. 

١‏ - تحفظ هذه الاسهم لدى الشركة لقاء ايصال وتوضع عليها اشارة 
الحبسء ويعتبر هذا الحبس رهنا لمصلحة الشركة وضصان المسؤوليات 
المترتبة على مجلس الادارة» ويشار الى ذلك في سجل الاسهم الموجودة لدى 
الشركة. 


"١ 


- واذا نقص العدد المطلوب من الاسهم خلال مدة العضوية:» يجب 
على العضو ذي العلاقة اكماله خلال شهرء والا سقطت عنه العضوية ». 

كما تنص المادة 317 من قانون الشركات الاماراتي على أنه يجب 
ايداع اسهم ضمان ادارة عضو مجلس الادارة» خلال شهر من تاريخ تعيينه 
احد المصارف المعتمدة من الوزارة» ويستمر ايداعها مع عدم قابليتها للتداول 
الى ان تنتهي مدة العضوية؛ ويصدق على ميزانية آخر سنة مالية قام فيها 
العضو باعماله. 

وبالمعنى نفسه؛ ينص الفصل 75 من المجلة التجارية التونسية» على 
ان اسهم اعضاء مجلس الادارة المختصة لضمان اعمال الادارة تكون اسمية 
وغير قابلة للتداول ومختومة بطابع يدل على عدم قابليتها للتداول»؛ ومودعة 
بصندوق الشركة. كما تنص المادة ”١/ب‏ من قانون الشسركات الاردني 
على ان نصاب الاسهم المؤهل لعضوية مجلس الادارة؛ يبقى محجوزا ما 
دام مالك الاسهم عضوا في المجلسء ولمدة ستة اشهر بعد انتهاء عضويته 
فيهاء ولا يجوز التداول بها خلال تلك المدة. وتحقيقا لذلك توضع اشارة 
الحجز عليها مع الاشارة الى ذلك في سجل المساهمين؛ ويعتبر هذا الحججز 
رهنا لمصلحة الشركة ولضمان المسؤوليات والالتزامات المترتبة على ذلسك 
العضو وعلى مجلس الادارة. 

وتنص المادة 5 من قانون الشركات الكويتي على ان تخصص 
اسهم الضمانة لضمان ادارة العضوء ويجب ايداعها خلال شهر من تاريخ 
التعيين» احد البنوك؛ المعتمدةء ويستمر ايداعها مع عدم قابليتها للتداول الى 
أن تنتهي العضوية؛ ويصدق على آخر ميزانية لسنة مالية قام فيها العضو 
باعماله. وتنص المادة 54 من نظام الشركات السعودي على ان تودع أسهم 
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عضو مجلس الادارة» خلال ثلاثين يوما من تعيينه؛ احد البنوك التي يعينها 
وزير التجارة» وتخصص هذه الاسهم لضمان مسؤولية اعضاء مجلس 
الادارة» وتظل غير قابلة للتداول الى ان تتقضي المدة المحددة لسماع دعصوى 
المسؤولية, المنتصوص عليها في المادة /الا او الى ان يفصل في الدعوى 
المذكورة. 

ان الغاية الاساسية من الحد من حرية تداول اسهم اعضاء مجلس 
الادارة هي ضمان ادارة اعضاء مجلس الادارة» ومسؤوليتهم عن الاعمال 
الادارية التي يقومون بهاء والتي قد تؤديء في حال سوء ادارتهم الى الحاق 
الخسائر بالشركة او الى العجز في موجوداتهاء وبالتالي الاضرار 
بالمساهمين والدائنين. ولنا عودة الى هذا الموضوع لدى بحثنا في اعضساء 
مجلس الادارة. 
- شرط الجنسية 

قد يفرض القانون شرط الجنسية على الاشخاص لكي يحق لهم بان 
يكونوا مساهمين في شركة مغفلة» كما لو فرض ان يكونوا من اللبنانيين» او 
من رعايا الدول العربية. وهذا ما فعله المرسوم رقم ١١5١4‏ تاريخ 
969245 المتعلق بوضع مشروع القانون المعجل المحال على مجلس 
النواب بموجب المرسوم رقم ٠١855‏ تاريخ 1154/1/٠١‏ المتعلق 
باكتساب غير اللبنانيين الحقوق العينية في لبنان موضع التنفي-ذ؛ والمعدل 
بموجب القانون رقم 515 تاريخ ,3٠١١/4/7‏ حيث نصت المادة الاولى مسن 
هذا المرسوم على انه < لا يجوز لاي شخص غيز لبناني» طبيعيا كان او 
معنوياء كما لا يجوز لاي شخص معنوي لبناني يعتبره هذا القفانون بحكسم 
الاجنبي؛ ان يكتسب بعقد او عمل قانوني آخر بين الاحياءء أي حق عيني 
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عقاري في الاراضي اللبنانية» او أي حق عيني من الحقوق الاخرى التي 
يعينها هذا القانون إلا بعد الحصول على ترخيص يعطى بمرسوم يتخذ في 
مجلس الوزراءء؛ بعد اقتراح وزير المالية. ولا يشذ عن هذه القاعدة» الافسي 
الاحوال المنصوص عليها صراحة بهذا القانون او فسي نص خاص. ولا 
يجوز تملك أي حق عيني من أي نوع كان لاي شخص لا يحمل جنسية 
صادرة عن دولة معترف بهاء او لاي شخص اذا كان التملك يتعسارض مع 
احكام الدستور لجهة رفض التوطين ». 
كما نصت المادة الثانية من المرسوم المذكور على انه « لاجل 
تطبيق هذا القانون؛ تعد بحكم الاشخاص المعنويين غير اللبنانيين : 
- شركات الاشخاص والشركات المحدودة المسؤولية التي لا يملك جميسع 
الحمصص فيها اشخاص طبيعيون لبنانيون» ممنوع عليهم؛ حسب نظامهاء 
التفرغ عن تلك الحصص الى غير اللبنسانيين او السى غسير الشركات 
اللبنانية الصرف. 
- الشركات المغفلة وشركات التوصية المساهمة التي لا تكون جميع 
اسهمها اسهما اسمية يملكها اشخاص طييعي ون لبنانيون» او شسركات 
لبنانية صرف يحظر نظامها التفرغ عن تلك الاسهم الى غير الاشخاص 
الطبيعيين او الى غير الشركات اللبنانية الصرف ». 
وثمة تشريعات عربية متعددة فرضت شرط الجنسية بحيث يتعذر 
على المساهم التداول باسهمه ما لم يراع الشروط التي يفرضها القانون.ومن 
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هذه التشريعات : التشريع العراقي (), والتشريع الاماراتي» حيث تنص 
المادة >7 من قانون الشركات على ما يأتي : « بمراعاة الانشطة التجارية 
المقصورة على المواطنين التي ينص عليها هذا القانون؛ او أي قانون آخرء 
يجب ان يكون في كل شركة تؤسس في الدولة» شريك او اكثر من المواطنين 
لا تقل حصته عن 900١‏ من رأس مال الشركة ». والتشريع الكويتي» حيسث 
تنص المادة ١7‏ من قانون الشركات الكويتي على انه سواء كان التنازل عن 
الحصة لاجنبي او لشريكء؛ فيجب الا يؤدي الى الاخلال بش رط المشاركة 
الكويتية» او بنسبة 965١‏ من رأس مال الشركة»؛ التي يجب ان تكون دائما 
متوافرة» سواء عند انشاء الشركة او عند استمرارها. وكل مخالفة تؤدي 
حتما الى بطلان التنازل بطلانا مطلقا. 
- القيود على اسهم العمل 

ان اسهم العمل التي تعطيها بعض شركات المساهمة للعاملين فيها لا 
تكون قابلة للتداول بطبيعتهاء من اجل ضمان بقاء ملكيتها للعاملين فسي 
الشركة. وقد تفرض بعض التشريعات على شركات المساهمة اعطاء مثل 
هذه الاسهم. ضمن شروط معينة؛ وقد تطرقنا الى هذا الموضوع لدى البحث 
في انواع الاسهم. 


' - المادة ؟١‏ من قانون الشركات العراقي» راحع كتابناء الجزء السابع مسن موسسوعة 
الشركات. ص .١٠١7‏ 
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- القيود على تجاوز ما يملكه احد المساهمين نسبة معينة من الاسسهم 


الاسميه 

استحدث هذا القيد القانون المصري رقم 46 لسنة ١197‏ المتعلق 
بسوق رأس المال» حرصا من قبل المشرع على ضرورة تنبيه المساهمين 
الى امكانية سيطرة احدهم على مجريات الامور في الشركة عن طريق تملكه 
اكثر من 96٠١‏ من الاسهم الاسمية في رأس المال. فنصت المادة 4 على هذا 
القيد بما يأتي : « وعلى كل من يرغب في عقد عملية يترتب عليها تجاوز 
ما يملكه 96٠١‏ من الاسهم الاسمية في رأس مال احدى الشركات التي 
طرحت اسهمها في اكتتاب عام ان يخطر الشركة قبل عقد العملية باسبوعين 
على الاقل. وعلى الشركة» خلال اسبوع من تاريخ اخطارها بذلك؛ ان تبلغ 
به كل مساهم يملك 99١‏ على الأقل من رأس مال الشركة ». ويمسري هذا 
القيد على كل عملية يترتب عليها تجاوز ما يملكه احد اعضاء مجلس ادارة 
الشركة او احد العاملين بها من اسهم اسمية 905 من رأس مال الشركة. 

ان الهدف من هذا القيد هو اعطاء فرصة الى باقي المساهمين من 
أجل التقدم للمشاركة في عملية التداول حتى لا يتم تجميع اغلبية معينة في يد 
مساهم واحد ينشأ عنها فرض سيطرته على الشركة. وياخطار المساهمين؛» 
يصبح لكل منهم الفرصة للاشتراك؛ ومزاحمة الشريك الذي يود شراء الاسهم 
- القيود على حرية تداول الاسهم قبل تحرير قيمتها كاملة 

تنص المادة ١١5‏ من قانون التجارة اللبناني على « ان صاحب 
السهم الذي لم يدفع كل ثمنه يلزمه ان يلبي طلب الشركة عند الدرعوة السى 
الدفع. وجميع الذين احرزوا السهم قبله يظلون مدة عامين فقط مسن تاريخ 


ككء 


التفرغ مسؤولين بوجه التضامن عن المبلغ الذي لم يدفع . اما السهم فيجب 
ان يبقى اسميا الى ان يحرر تماما. وكل نص في قانون الشركة يخالف احكام 
هذه المادة يعد باطلا ». 


وتنص المادة 55 من القانون المصري رقم ١55‏ لسنة ١94١‏ على 
انه « مع عدم الاخلال باحكام الماد السابقة (تتعلق بالقيود على تداول اسهم 
المؤسسين والاسهم التي تعطى مقابل الحصص العينية» وحصص التأسيس ) 
لا يجوز تداول شهادات الاكتتاب؛ ولا الاسهم بازيد من القيمة التي صدرت 
بهاء مضافا اليهاء عند الاقتضاءء مقابل نفقات الاصدارء وذلك في الفترة 
السابقة على قيدها في السجل التجاري بالنسبة الى شهادات الاكتتاب» او في 
الفترة التالية لتاريخ القيد عند نشر حساب الارباح والخسائر عن سنة مالية 
كاملة بالنسبة الى الاسهم () ». 


' - تقابل هذه المادة» المادة ٠١‏ من قانون الشركات الكويي : « لا يجسوز التصرف في 
الاسهم والسندات المؤقتة» الا بعد ان تصدر الشركة اول ميزانية لها عن انين عشسر شهراء 
على الأقل» ويعتبر كل تصرف تم قبل ذلك باطلاء ويكون لكل ذي شأن ان يتمسك يمذا 
البطلان» وعلى المحكمة ان تقضي به من تلقاء نفسها ». والمادة ٠٠١‏ من قانون الشركات 
الاردني : «أ - يحظر التصرف بالسهم التأسيسي في الشركة المسامة العامة قبل مرور مستتين 
على الأقل من تأسيس الشركة ويعتير باطلا أي تصرف يخالف احكام هذه المادة. ب - 
يستعئ من الحظر المنصوص عليه في الفقرة (أ) من هذه المادة» انتقال السهم التأسيسي الى 
الورثة» وفيما بين الزوحين والاصول والفروع» وكذلك انتقاله من مؤسس الى مؤوسسس 
حر ف الشركة وانتقال السهم الى الغير بقرار قضائيء او نتيجة بيعه بالمزاد العلي» وفق 
احكام القانون ». والمادة +48 من قانون الشركات الليي : الي تنص على عدم حراز بيع 
اسهم الشركة المسامة قبل قيدها في السجل التجاري» ويعد باطلا بطلانا مطلقا اصدار 
الاسهم وبيعها قبل قيد الشركة. اما المادة 49 من نظام الشركات السعودي ف هي ممائلة 
/ا6 


ويتضح من النصين المتقدمين انه بالنسبة الى القانون اللبناني» فلقد 
اوجب المشرع ان تظل الاسهم اسمية الى ان تدفع كامل قيمتهاء ولكنه لم 
يمنع تداولهاء اذ يجوز للمساهم تداولها منذ انتهاء تأسيس الشركة؛ ولكن بما 
انها اسمية؛ فيتم نقلها الى اسم المشتري بطريق القيد في دفاتر الشركة. افبجا 
بالنسبة الى القانون المصري فقد منع تداولها بازيد من القيمة التي صدرت 
بها مضافا اليهاء عند الاقتضاءء مقابل نفقات الاصدارء ولكنه منع تداول 
الاسهم خلال سنة مالية كاملة خلال الفترة التالية لتاريخ القيدء حتي نشر 
حساب الارباح والخسائر. 

وقد فرق القانون المصري بين شهادات الاكتتاب وشهادات الاسهم. 
فشهادات الاكتتاب (ويطلق عليهاء ايضا تسمية الاسهم المؤقتة) هي الشهادات 
التي تمنحها الشركة للمكتتيين بعد الانتهاء من عمليات الاكتتاب عند تأسيس 
الشركة. ويكون للمكتتبين بمقتضاها الحق في تسلم الاسهم الاصلية عند 
اصدار الشركة لها.والذي يدعو الشركة الى اللجوه الى شهادات الاكتتاب او 
الاسهم المؤقتةء هو انها لا تستطيع عادة تسليم المكتتبين الصكعوك الاصلية 
للاسهم فور تمام الاكتتاب» اذ تحتاج الى بعض الوقت لطبع صكوك اسهمها 
وتوزيعهاء وهو ما يحتاج الى وقت غير قصير. 

وقد نظمت المواد 5 ,١7‏ و 1١6‏ و748١‏ من اللائحة التنفيذية احخكام 
تداول شهادات الاكتتاب وشهادات اسهم زيادة رأس المال والاسهم النقدية. 
فنصت المادة ١5‏ على ما يأتي : « لا يجوز تداول شهادات الاكتتاب بازيد 


للمادة ١١6‏ من قانون التجارة اللبناني» حيث تنص على وجوب ان ييقى السهم اميا الى 
حسين الوفاء بقيمته كاملة. وكذلك هو الحال في نص الفصل لاه مسن المحلة التجارية 
التونسية : « وتظل الاسهم امية الى ان يتم الوفاء بقيمتها كاملة ». 


“ةع 


من القيمة التي صدرت بهاء مضافا اليهاء عند الاقتضاءء مقابل نفقات 
الاصدارء وذلك في الفترة السابقة على قيد الشركة بالسجل التجاري. كما لا 
يجوز تداول الشهادات التي تصدر عن اسهم زيادة رأس المال» قبل تعديل 
بيانات الشركة بالسجل التجاريء بما يفيد الزيادة. وفي جميع الاحوال يرد 
على تداول شهادات الاكتتاب جميع القيود التي تتعلق بتداول الاسهم التي 
تمثلها تلك الشهادات ». ونصت المادة ١70‏ على ما يأتي : « لا يجوز 
تداول اسهم الشركة الا بعد قيدها في السجل التجاري. ومع ذلك اذا كانت 
زيادة رأس المال ناتجة عن تحويل السندات التي تصدرها الشركة الى اسهمء 
جاز تداولها فور تمام اجراءات التحويل ». ونصت المادة ١74‏ على مما 
بيشي : « مع عدم الاخلال باحكام المواد السابقة» لا يجوز تداول الاسهم 
بأزيد من القيمة الاسمية التي صدرت بهاء مضاقا اليهاء عند الاقتضساءء: 
مقابل نفقات الاصدارء وذلك في الفثرة التالية لقيد الشركة في السجل 
التجاريء حتى نشر حساب الارباح والخسائر عن سنة مالية كاملة (" ». 


ويتضمن قانون الشركات الفرنسي الحكم نفسه في المادة 71/١‏ منه» 
التي تنص على ان الاسهم لا تكون قابلة للتداول الا بعد تسجيل الشركة في 
سجل التجارة والشركات. ولكنه يستثنى من هذا المنع شهادات الاكتتاب في 
الاسهم الصادرة بمناسبة زيادة رأس المال؛» حيث تكون هذه الاسهم قابلة 
للتداول منذ تحقق الزيادة المشار اليها. غير ان الوعد بالاسهم لا يكون قابلا 
للتداول؛ على الأقل فيما يتعلق بالاسهم المنوي اصدارها بمناسبة زيادة رأس 


' - استبدلت المادة ١4.‏ من اللائحة التنفيذية بالقرار رقم 76١‏ لسنة ١994‏ بالعدد رقم 
(تابع) - الوقائع المصرية» في +42/9//1 ١59‏ 
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مال شركة كانت اسهمها القديمة مقيدة في البورصة. ففي هذه الحالة لا يكون 
التداول صحيحا الا اذا تحقق شرط زيادة رأس المال (0. 

ولا يتضمن القانون اللبناني حكما مماثلاء ومن المصلحة ان يقتبس 
المشرع اللبناني هذا الحكم. 

ان الهدف من القيد الوارد على تداول الشهادات المؤقتة او الاسهم 
النقدية بأزيد من قيمتها الاسمية؛ يقصد به عدم المضارية» خوفا من قيسام 
المؤسسين بحملة اعلامية ضخمة في اثناء تأسيس الشركة» تؤدي الى ارتفاح 
اسعار الشهادات او الاسهم على غير الحقيقية» وقبل التأكد من نجاح الشركة 
في تنفيذ المشروعات التي اسست من اجلها. 

ولم تنص بعض التشريعات ومنها القانون الاتحادي رقم 8 لسنة 
4 لدولة الامارات العربية المتحدة» على هذا القيد بل تركته لحرية 
المؤسسينء كقيد اتفاقي يمكن ادراجه في النظام الاساسي للشركة. غير أنه قد 
تكمن خطورة في هذا الاتجاهء اذ يمكن للمساهمين التداول بالاسهم النقدية 
وشهادات الاكتتاب بأزيد من قيمتها الاسمية بمجرد الاكتتاب فيهاء ثم يفاجأ 
حملة الاسهم بعدم قيام الشركة بنشاطها او تعثره في اول سنة مالية: مما 
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للا 1م 


7ع 


يجعلها غير قادرة على الاستمرار في المشروع الذي اسست من اجله. وقد 
يتم التداول احيانا باسهم شركات وهمية بقيم تزيد كثيرا عن القيسة الاسمية 
للسهم. 

ما هو الحكم فيما لو تمَّ التداول بالشهادات المؤقتة او الاسهم النقدية 
قبل دفع الباقي من القيمة الاسمية ؟ فمن يتحمل دفع الاجزاء الباقية من قيمة 
السهم ؟ هل هو المتنازل وحده او المتنازل اليه وحده او كلاهما معا ؟ 

عملا ياحكام المادة 4 من قانون التجارة اللبناني « ان صاحب 
السهم الذي لم يدفع كل ثمنه عليه ان يلبي طلب الشركة عند الدعوة الى 
الدفع. وجميع الذين احرزوا السهم قبله يظلون مدة عامين فقطا من تاريخ 
التفرغ مسؤولين بوجه التضامن عن المبلغ الذي لم يدفع. اما السهم فيجب ان 
يبقى اسميا الى ان يحرر تماما. وكل نص في نظام الشركة يخالف احكام هذه 
المادة يعد باطلا ». 

ويستخلص من هذا النص ان مسؤولية دفع الباقي من القيمة الاسمية 
للسهم تكون تضامنية بين كل الذين احرزوه؛ ولمدة عامين فقط من تاريخ 
التفرخ. 

كما تنص المادة © ١‏ من اللائحة التنفيذية للقانون المصريء تحت 
عنوان : « المسؤولية التضامنية عن الاسهم المتأخرة في الوفاء »؛ على انه 
يكون المكتتب في الاسهم التي لم يتم الوفاء بقيمتهاء ومن ثم المتنازل اليه عن 
هذه الاسهمء حتى الحائز الاخير لهاء مسؤولين على سسبيل التضامن عن 
الوفاء بمطلوب الشركة من قيمة السهم والفوائد والمصاريفء؛ ويجوز 
للشركة اقامة الدعوى ضدهم في هذا الشأن» سواء استعملت حقها في التنفيذ 
على الاسهم او لم تستعمله ». 


ع 


كما تنص المادة 47> من قانون الشركات الفرنسي على نسوع من 
التضامن بين المتنازل والمتنازل له في شهادات الاكتتاب او الاسهم التي لم 
يتم الوفاء بكامل قيمتها (). 

كانت المادة ٠١5‏ من قانون الشركات الكويتي قبل تعديلها بالقانون 
رقم " لسنة ١11‏ تجيز تداول الاسهم بمجرد تأسيس الشركة. ولكن 
المشرع الكويتي لاحظ ان بعض الافراد كانوا يس تغلون عمليات تأسيس 
الشركة المساهمة لغرض بيع اسهمهم بعد قيام الشركة مباشرة بقصد الاثراء 
الفوري من هذا العمل مما ادى الى اشعال روح المضاربات بين المتداوليسن 
على اسهم الشركة المؤسسة حديثاء من دون تروء ومن دون معرفة المركز 
المالي للشركة؛ والذي لا يتضح الا بعد ان تصدر الشركة اول ميزانية لسها. 
وهذه الميزانية لا تصدرء في الغالب؛ الا بعد اثني عشر شهرا. ولذنلك قيسد 
المشرع تداول اسهم الشركة المؤسسة حديثاء الى ان تصدر اول ميزانية لها 
عن اثني عشر شهرا على الأقل. وقد ورد في المذكرة الايضاحية للمادة 
5 المعدلة» ان تقييد تداول الاسهم لا يقتصر على بيع الاسهم فحسب» 
وانما يسري ايضا على رهنها وهبتها والايصاء بها (اذا توفي الموصي قبل 
صدور اول ميزانية للشركة) منعا لاستعمال هذه التصرفات كغطاء لعقد 
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البيع. وقد علق الفقه على مدة الاثني عشر شهرا بالقول : يجب الا يفهم أنه 
يجوز للشركة ان تطرح اسهمها للتداول بمجرد صدور اول ميزانية لهاء اذ 
يجب عليها ان تحصلء بالاضافة الى ذلك. على ترخيص من لجنة الاوراق 
المالية ('' وهذا ما يعني انه ولئن كان للشركة ان تطرح اسهمها للتداول بعد 
صدور اول ميزانية لهاء من الناحية القانونية؛ فانه من الناحية العملية يستلزم 
طرح الاسهم مدة اطول لبينما تستطيع الشركة ان تحصل على ترخيص مسن 
لجنة الاوراق المالية. 

- القيود على حرية تداول أسهم المصارف - الترخيص 

بتاريخ 7٠١١/54/7‏ صدر القانون رقم ١8‏ المتعلق باصدار اسهم 
المصارف والتداول بها واصدار سندات الدين وتملك العقفارات من قبل 
المصارف. وقد لحظت بعض مواد هذا القانون قيودا على حرية تداول اسهم 
المصارف. ومن اهم هذه القيود؛ الاستحصال على ترخي ص مسبق من 
المجلس المركزي لمصرف لبنان. حيث نصت الفقرة ١‏ من المسادة 4 مسن 
القانون المذكور على ان « يخضع الاكتتاب والتداول باسهم المصارف 
اللبنانية لترخيص مسبق من المجلس المركزي لمصرف لبنان» وذلك فسي 
الحالات الآتية : 

أ- اذا ادى ذلك الى اكتساب المكتتب او المتفرغ له مباشرة: او 
عن طريق عقد اتتماني؛ عملا باحكام القانون رقم 57١‏ تاريخ 
5 د« لاكثر من خمسة بالمادة (965) من مجموع اسهم المصرفء او 
من حقوق التصويت العائدة لهذه الاسهم, ايهما اكبر. 


' - طعمه الشمريء قانون الشركات التجارية الكويي» ط 2١9485‏ ص 55". 
رفت 


ب - اذا كان المتفرغ له يملك عند اجراء التفرغ 9605 (خمسة 
بالمائة) أو اكثر من مجموع اسهم المصرف» او من حقوق التصويت العائدة 
لهذه الاسهم» ايهما اكبر. 

وتحد تحتسب مساهمة الزوج والاولاد القاصرين واية مجموعة اقتصادية» 
نسبة ال © 96 (الخمسة بالمائة) المذكورة اعلاه في الفقرتين (أ و ب ). 

ج - اذا كان المتفرغ او المتفرغ له احد اعضاء مجلس الادارة 
الحاليين او المنتخبين» ومهما كان عدد الاسهم المتفرغ عنها. 

لا تطبق احكام البند (-١-‏ الترخيص المسبق ) من هذه المادة» على 
الاسهم التي يكتتب بها المساهمون في اية زيادة على رأس مال المصرف» 
وذلك بصورة غير قابلة للتخفيضء» وعند الاقتضاء بصورة قابلة للتخفيض. 

ويستتثنى من احكام هذه المادة التفرغ عن الاسهم التفضيلية 
المنصوص عليها في المادة الثانية من هذا القانون (), ولو تم عن طريق عقد 
ائتماني استنادا الى احكام القانون رقم كن تاريخ ككمكتكال كما لا يعتاد 
بهذه الاسهم في احتساب النسبة المحددة في البند ١‏ - من المادة الرابعة 


هذه ». 


بن المادة 1/7 : « اضافة الى فئة الاسهم العقارية؛ يمكن للجمعية العمرمية غير العاديية 
لمساهمي المصارف اللبنانية» ان تنشئ اسهما تفضيلية تتمتع بامتيازات او حققوق أو اولويسات 
معينة تحددها الجمعية العمومية غير العادية المذكورة» ويطبق بشأها نص الببد- ؟ - من 


المادة الاولى من هذا القانون » 


0ع 


وتنص المادة ١/5‏ من القانون المذكور على انه « خلافا لاي نسص 
آخرء يحظر ان تدرج في الاسواق المالية المنظمة اسهم أي مصرف لبناني 
قيد التأسيسء او أي مصرف لبناني مسجل على لائحة المصارفء كما يحظر 
شراء أي مصرف لاي نسبة من أسهمه المدرجة هذه الا بعد الاستحصال 
على ترخيص من المجلس المركزي لمصرف لبنان. 

وعملا باحكام المادة ١/1‏ من القانون « يحق للمجلس المركزي 
لمصرف لبنان» ان يعترض على أي تفرغ عن اسهم أي مصرف لبناني 
يمكن ان يؤدي» بصورة مباشرة او غير مباشرة: الى افقاد أي مساهم او أي 
مجموعة اقتصادية (وفقا للتعريف الوارد في الانظمة التي يصدرها مصرف 
لبنان ) السيطرة الفعلية» ولو نسبيا على ادارة هذا المصرف او على حقفوق 
التصويت فيه ». 

ولقد اعطى المشرع سلطة واسعة لمصرف لبنان بشأن 
الاعتراضات المشار اليهاء فنصت الفقرة الاخيرة من المادة لا على ان « 
تكون اعتراضات مصرف لبنان بهذا الشأن ملزمة للمصارف وللمساهمين 
المعنيين» ويتمتع المصرف المركزي لهذه الغاية» بسلطة استنسابية يمارسها 
وفقا لمعطيات المصلحة العامة ». 

ويعتبر حكما بدون مفعول بالنسبة الى المتفرغ له. كل عمل قانوني 
يرمي الى تملكه اسهم مصرف لبناني اذا لم يستحصل ذوو العلاقة على 
ترخيص مسبق من المجلس المركزي لمصرف لبنان. ولحاكم مصرف لبنان 
ان يجمد التداول بهذه الاسهم؛ وممارسة حقوق التصويت العائدة لها» بموجب 


نيف 


قرار يبلغه من شركة ميد كليرء ش.م.ل. (')؛ يطلب منها بموجبه بيع الاسهم 
المنكورة بالمزاد العلني او في الاسواق المالية المنظمة لحساب المتفرغ له: 
وعلى مسؤوليته. 

وان كل تملك لاسهم المصارف يتم بدون حصول الترخيص المسبق 
المشار اليه يعرض من اقدم عليه او من اشترك فيه او تدخل فيه باي وجه 
من الوجوه عن قصد او عن سوء نية» للحبس من ستة اثشهر الى قلاث 
سنوات ولغرامة تتراوح بين قيمة الصفقة وثلاثة اضعافها. وتتم ملاحقة 
المخالف وفقا للاصول المحددة في المادة 7٠١5‏ من قانون النقد والتسليف 7(" 
ويعد باطلا كل اتفاق يرمي الى ضمان تنفيذ أي تفرغ مخالف لاحكام همذا 
القانون؛ او الى الالزام بالتعويض في حال عدم التنفيذ (م 8). 

ولا يحق لمصرف لبنان ان يمنح الترخيص الا اذا توفرت على الاقل 
الشروط الآتية : 
الشرط الاول : 

ان تكون اسهم المصرف المعني كلياء وليس جزئياء قابلة بطبيعتها 
للاكتتاب العام. وللتداول في الاسواق المالية المنظمة وفقا لما ينص عليه 
نظامه الاساسي, او لما تقرره الجمعية العمومية غير العادية للمساهمين. 


' - ان شركة ميد كلير ش.م.ل. هي الوديع المركزي للاسهم وسندات الديسن العسائدة 
للمصارف. 

٠١7 - '‏ من قانون النقد والتسليف : « تلاحق عتالفات هذا القانون امام امحساكم المزائية 
وفقا للاصول العاحلة» وتقام الدعوى من قبل النيابة العامة بناء لطلب المصرف المركزي. 
تقرر المحكمة نشر الحكم او اعلانه وبكلا الاحرائين وجزئيا ار كليا على نفقة المحكوم عليه». 


كلاع 


الشرط الثاني : 

ان يحدد النظام الاساسي للمصرف. او الجمعية غير العادية 
للمساهمين : 
- النسبة من الاسهم موضوع الشرط الاول التي ستطرح فعليا للاكتتاب 

العام وللتداول في الاسواق المالية المنظمة. 

- نظام التداول المطبق على الاسهم غير المطروحة في هذه الاسواق. 
الشرط الثالث : 

أنريقت: المصدوات: الذي ينوي شرا انسسبة بن اندونه المطازرحة فنا 
في الاسواق المالية المنظمة توافر احتياطي حر مكون لديه؛ كاف لاتمام هذه 
الصفقة. 

علما بان ترخيص مصرف لبنان لا يعفسي المصرف من التقيد 
بالقوانين والانظمة المالية التي ترعى الاسواق المالية المنظمة والتي لا 
تتعارض مع احكام القانون رقم "١4‏ تاريخ ٠٠١١/5/7‏ (م ه). 
" - القيود الاتفاقية 

فضلا عن القيود القانونية التي نص عليها المشرع في قوانين 
مختلفة» يمكن ان يتضمن نظام الشركة بعض القواعد المتعلقة بتنظيم تداول 
الاسهم؛ وهي ما يقصد بها بالقيود الاتفاقية على تداول الاسهم.ولكنه اذا كان 
المشرع قد اباح للمؤسسين ان يضمنوا النظام الاساسي بعض القيود على 
تداول الاسهم, الا ان هذه القيود يجب الا تصل الى حد حرمان المساهم مسن 
حق التنازل عن اسهمه؛ لان هذا الحق يتعلق بالنقام العامء فلا يجوز 
للاطراف الاتفاق على الحرمان منه كليا. وهذا ما تنص عليه المادة ١5‏ من 

بغت 


اللائحة التنفيذية للقانون المصري رقم ١51‏ لسنة ١14١‏ بما يسأتي : «صسع 
مراعاة الاحكام السابقة» يكون السهم قابلا للتداول: ولا يجوز النص على 
عكس ذلك في نظام الشركة. ومع ذلك يجوز ان يتضمن نظام الشركة بعصض 
القيود المتعلقة بتنظيم تداول الاسهم بشرط الا تصل الى حرمان المساهم من 
حق التنازل عن اسهمه. ولا يجوز ادراج هذه القواعد في نظام الشركة بعد 
تأسيسها ما لم يتضمن النظام الذي وافق عليه المؤسسون النص على حق 
الجمعية العامة غير العادية ادخال القيود التي تراها على تداول الاسهم. 
وتظل الاسهم قابلة للتداول بعد حل الشركة؛ وذلك حتى انتهاء التصفية ». 

واللافت في هذا النص هو ان المشرع المصري يشترط لصحة القيود 
الاتفاقية ان يتم الاتفاق عليها وادراجها في النظام الاساسي للشركة في عقد 
التأسيس, بحيث لا يجوز ادراج هذه القيود في نظام الشركة بعد تأسيسهاء ما 
لم يتضمن النظام الذي وافق عليه المؤسسون النص على حق الجمعية 
العامة غير العادية بادخال القيود التي تراها على تداول الاسهم. واذا كان 
من المنطق القانوني ان يكون وضع القيود على حرية تداول الاسهم مسن 
صلاحيات الجمعية العمومية غير العادية» لانه يعد تعديلا في نظام الشركة» 
فان البعض يأخذ عليه جعل اختصاص الجمعية العامة غير العادية بادخال 
هذه القيود مشروطا بالنص عليه في النظام الاساسي للشركة» بالرغم مسن ان 
اختصاص الجمعية العامة غير العادية بتعديل النظام الاساسي للشركة يمكز 
ان تباشره بصورة عامة؛ سواء ورد عليه نص عند تأسيس الشركة او له 
يردء على اعتبار ان تعديل نظام الشركة هو مسألة تدخل في الاختصاصات 
الاصلية للجمعية العامة غير العادية (, 
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ملا 


ولكنه يرد على هذا الرأي بان الطابع الاستثنائي للقيود الاتفاقية ازاء 
قاعدة التداول الحر للاسهمء يحتم تفسير النص الخاص به تفسيرا ضيقا. 
وفضلا عن ذلك فاذا كان من صلاحيات الجمعية العامة غير العادية ان تعدل 
نظام الشركة» فانها لا تملك تعديله اذا كان من شأن هذا التعديل زيسادة 
التزامات المساهمين. وقد ذهب القضاء الفرنسي الى ان تقييد حرية المساهم 
في تداول الاسهم» يشكل مثل هذه الزيادة في التزاماته» اذا صدر بقرار مسن 
الجمعية غير العادية في اثناء حياة الشركة (), كما ان الحق بتداول الاسهم 
بحرية» يعتبر من حقوق المساهم الفردية التي لا يمكن نزعها منه بقرار مسن 
الجمعية غير العادية. واذا كان القانون قد اجاز المساس بهذا الحق في نظام 
الشركة عند التأسيسء فذلك من باب الاستثناء» ويستطيع المساهم الاطلاع 
عليه عند دخوله في الشركة»ء اما اذا كان النظام لا يتضمن اي قيد لحرية 
التداول فلا يسوغ مطلقا بعد ذلك؛ مفاجأة المساهم بادراج هذا القيد على حق 
اساسي له؛ بقرار من الجمعية العمومية غير العادية. 
من القيود الاتفاقية على حرية تداول الاسهم ما يأتي : 
- شرط الاسترداد (ده)مددء:م عل »ود و1")) او حق المساهمين والشركة 
بالافضلية : 
تنص المادة 7/١١4‏ من قانون التجارة البرية اللبناني على انه « 
يمكن وضع نص في قانون الشركة يقضي بان تكون الاولوية في الشراء 
للشركاء او لفريق منهم او للشركة نفسهاء بشرط ان يستعمل هذا الحق وفاقا 


١‏ - بولند :1262 "5 ,2 بسع و8 أء ماصدماط :19371.75 ,2 ,1937 ,كصهز 9 .0197 .وكد 
7 2 ,1.1 ,15313 


أيه 


للمهلة والثمن المنصوص عليهما في نظام الشركة. على انه لا يجوز ان 
يساء التصرف في استعمال هذا الحق بجعل السهم غير قابل عمليا للتداول» 
او بايقاع ضرر فاحش على المساهم. بيد انه لا يجوز للشركة استعمال حق 
الاولوية المنصوص عليه لمصلحتها الا بما لديها من المال الاحتياطي ». 

ويتبين من هذا النص أنه يجوز ان يتضمن نظام الشركة شرطا 
يعطي المساهمين او بعضهم او الشركة نفسها حق الافضلية في استرداد 
السهم من المشتريء عندما ينوي بيعه؛ ويحل محله ضمن شروط المهلة 
والثمن المحددين في نظام الشركة. ويقتضي ادراج هذا الشرط فسي النظام 
التأسيسي للشركة:بحيث لا يصح ادخاله فيه عن طريق تعديل النظام بقفرار 
من جمعية عمومية غير عادية للمساهمين» خوفا من ان يؤدي ذلك السى 
زيادة التزامات المساهمين او المساس بحقوقهم المتعلقفة بحرية تداول 
الاسهم؛ او مفاجأتهم بادراج قيد على حق اساسي لهم بقرار من الجمعية 
العمومية» لم يكونوا قد اطلعوا عليه او تحسبوا اله عند انضمامهم الى 
الشركة. وبالرغم من ذلك فقد ذهب البعض الى انه يعترف للجمعية العمومية 
بسلطة تعديل الشروط التي يمارس بمقتضاها حق الاسترداد. سواء خولت 
ذلك في النظام التأسيسي اولاء على الا يحصل تجاوز من قبلها في استعمال 
هذه السلطة» ولا سيما في تعيين الثمن (0. 

ويطبق شرط الاسترداد عند تنازل المساهم عن السهم الى الغير 
بطرق التداول القانونية» كالبيع الرضائي مثلاء او القضائي أو الهبة» وحتى 
المصادرة ("), ما لم يرد في النظام نص بخلاف ذلك. 


0 2 ,1.1 بتتة 15 علنسدظ 
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ويسري شرط الاسترداد ايضاء وفقا للاجتهاد. في حال انتقال السسهم 
بالارث» ولا يجوز التمسك ببطلانه كتصرف واقع على ارث غير مس تحق» 
تطبيقا لنص المادة ١8‏ موجبات وعقود (0. 

وغالبا ما تحدد شروط الاسترداد في نظام الشركة» كأن يفرض هذا 
النظام على المساهم الذي يود التنازل ابلاغ الامر الى مجلس الادارة؛ او 
يحدد المهلة التي يمارس فيها حق الاستردادء والثمن الواجب دفعه. وسواها 
من الشروط. واذا لم يعين النظام هذه الشروط او بعضهاء فيعود تعيينها الى 
الجمعية العمومية غير العادية» على ان لا يحصل تجاوز في استعمال هذا 
الحق (). 

ما هو الثمن الواجب دفعه مقابل استرداد الاسهم ؟ 

اذا تضمن نظام الشركة طريقة تعيين الثمنء فيلتزم الفريقان بما هو 
معين في النظام. وقد ينص هذا النظام على تقدير الثمن بواسطة الخبراء. 
ويحدد طريقة تعيينهم» او بواسطة التحكيم او باعتماد سعر البورصة؛ او باي 
طريق آخر يضمن تحديد ثمن عادل للسهم. وقد يوكل النظام الجمعية 
العمومية بتحديد الثمن» فستطيع عندئذ؛ استعمال هذا الحق بغير تجاوز. 
فيمكنها مثلا ان تحدد في كل عام الثمن الذي يطبق على عمليات الاسترداد 
المقبلة» على ان يكون هذا الثمن حقيقياء فليس من الضروري مثلة اعتماد 
القيمة الاسمية للسهم؛ اذا كان الثمن الحقيقي يزيد عن هذه القيمة كما لو 


' - :314 بع ,1239 "5 3 بالناه اء تمعد :1961.2.12125 .5.1 ,1961 للفاحة 0,28 .وود 
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كانت اعمال الشركة مزدهرة: وارباحها وافرة» لان تحدي د الثمن بقيمكه 
الاسمية في مثل هذه الحالة» يؤدي الى حرمان الممساهم حقه في ارباح 
الشركة المتجمدة في المال الاحتياطي. وكذلك الامر في حال تفويض مجلس 
الادارة تحديد ثمن الاستردادء اذ يتعين عليه ان يقوم باستعمال هذه 
الصلاحية بدون تجاوز (. 

قد يذكر الطرفان في عقد البيع ثمنا معيناء فهل يكون هذا الثمن هو 
الواجب دفعه مقابل الاسترداد ؟ 

ان الثمن الواجب دفعه في مقابل الاسترداد ليس هسو حتما الثلمسن 
المعين في عقد البيع؛ اذ يجوز ان يذكر الطرفان في هذا العقدء ثمنا يزيد 
عن الثمن الحقيقي للافادة من الفرق» فضلا عن ان اثر هذا العقد محصور 
بين طرفيه؛ فلا يصح التمسك فيه في مواجهة الغير. 

ما هو الحكم فيما لو تضمن نظام الشركة نفسه تحديد ثمن الاسترداد 
بمبلغ معين؛ كتحديده بمثل القيمة الاسمية مثلا ؟ فهل يسري هذا التحديد علي 
المساهمين ايا كان المبلغ الوارد فيه ؟ 

يبدو للوهلة الاولى ان هذا الثمن يعتبر سارياءغير ان الفقه والقضساء 
الفرنسيين اعتبرا هذا الشرط باطلا اذا كان يؤدي الى استرداد السهم بثتمن 
يقل عن الثمن الحقيقي» لان الاسترداد بمثل القيمة الاسمية للسهم؛ عندما تزيد 
قيمته الحقيقية عن ذلك؛ من شأنه ان يؤدي الى حرمان المساهم حقه فسي 
ارباح الشركة المتجمعة في الاحتياطي الظاهر او المستتر (). وهذا ما يشكل 
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مساسا جديا بحق المساهم في المال الاحتياطي؛ ويلحق به ضررا فاحشناء 
ويدخل منطقة اساءة استعمال الحق. وهذا ما استفاد منه المشرع اللبناني في 
المادة 7/١١4‏ باشتراطه عدم اساءة التصرف في استعمال الحق وعدم ايقاع 
ضرر فاحش بالمساهم. وتتحقق اساءة استعمال الحق عندما ينجم ضرر عسن 
تحديد ثمن الاسترداد باي مبلغ سواء بالقيمة الاسمية للسهم او باية قيمة 
اخرى تقل عن قيمته الحقيقية. ويعود للقضاءء عند الخلاف»؛ تقدير اهمية 
الضرر اللاحق بالمساهم وتعيين الثمن العادل للاس تردادء اذا كان الثمن 
المحدد في النظام او في قرار الجمعية العمومية» غير معقول. وقد ذهب 
البتعض الى انه لاستعمال حق الاولوية يجوز ان يلحظ النظام كيفية منصفة 
لتحديد السعر مثلا عن طريق مداولة دورية من الجمعية العمومية التي عليها 
ان تأخذ بعين الاعتبار وضع الشركة لجهة الموجودات والمطلوبات» وعند 
الاقتضاءء السعر في البورصة. وكل تعسف في هذا التحديد يمنح المساهم 
المتضرر الحق في طلب الابطال ("). 
الى من يعطى حق الاسترداد ؟ 

قد يعطى حق الاسترداد الى الشركة وحدها او الى المساهمين او 
بعضهم فقطء او الى الشركة والمساهمين معاء وذلك وفقا لما ينص عليه 
نظام الشركة او قرار الجمعية العمومية غير العادية. وقد يقرر النظام 
الحل المعتمد في حال حصول تزاحم في استعمال هذا الحقء والا وجسب 
اعطاء الحق في الاسترداد الى من يعرض الثمن الاعلى 7". 


' - فابيا وصفا في شرح المادة 2014 رقم ١‏ 
ا" ,645 م ,571 "5 .1 بتتقتؤكة علتمع 


ف 10 


وقد يحصر حق الاسترداد بفئة معينة من المساهمين؛ كاعضاء 
مجلس الادارة مثلاء فيجوز عندئذء استعمال هذا الحق سواء تجاه الغير او 
المساهمين الآخرينء وفقا لما ينص عليه النظام. 

فرضت الفقرة الاخيرة من المادة ١١‏ تجارة على الشركة في حال 
استعمال حقها بالاولوية» باسترداد الاسهم؛ ان تدفع قيمتها من المال 
الاحتياطي. وبذلك لا يجوز لها ان تدفع الثمن من رأس مال الشركة» ولا 
حتى من الاحتياطي القانوني. بل عليها ان تدفع من الاحتياطي المخصص 
لهذه الغاية» او من أي احتياطي آخر حر غير الاحتياطي القانوني» لان هذا 
الاحتياطي الاخير فرضه القانون لتقوية مركز الشركة» ومواجهة ما قد يلحق 
بها من خسائرء والمحافظة على حقوق الدائنين» ولا يجوز التللاعب بهذا 
الاحتياطي؛ واستعماله لاية غاية. غير انه يمكن ان يس تعمل كطريقة مسن 
طرق زيادة رأس مال الشركة. 

وطالما ان استعمال حق الاسترداد يتم لقاء اموال احتياطية؛ فانه 
يدخل في اختصاص مجلس الادارة؛ ما لم يحصر النظام استعمال هذا الحق 
من قبل الجمعية العمومية غير العادية (©. 

اذا كان القانون قد اعطى الشركة والمساهمين حق الاولوية في شراء 
الاسهم المعروضة للبيع أي حق استرداد هذه الاسهم؛ فان تنفيذ هذا الحقء لا 
يخلو من صعوبات عملية. اذ كيف يمكن للشركة او للمساهم معرفة حصول 
البيع في الاسهم لحاملها مثلا ؟ 
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لا تستطيع الشركة عادة معرفة اصحاب الاسهم للحامل الا عند 
استعمال الحقوق الملازمة لهاء وعلى الاخص عند انعقاد الجمعية العمومية 
للمساهمين» وهي لا يسعها ممارسة حق الاسترداد ضد المشتريء في هذه 
الحال» اذا تمسك بحيازة الاسهم حيازة ناقلة للملكية وفقا للشروط المقررة في 
المادة 7١5‏ من قانون اصول المحاكمات المدنية. واذا ارادت استعمال هذا 
الحق عليها ان تثبت عدم توفر شروط الحيازة؛ ولا سيما اذا تمت بسوء نيةء 
أي بقصد حرمان الشركة او المساهمين من استرداد حقهم في الاسترداد 
وهذا الامر بالغ الصعوبة. 

اما اذا كانت الاسهم اسمية» فان انتقالها لا يتم الا بقيدها في دفاتر 
الشركة على اسم المشتريء ولا بد من ان يطلب من الشركة اجراء هذا القيد 
بعد البيع» مما يحتم معرفتها به» فتمتنع عن اجراء القيد.ء وتستعمل حق 
الاسترداد المقرر لها في النظام. ولذلك نصت الفقرة الثانية من المادة 7175 
من قانون الشركات الفرنسي على ان شرط الاسترداد لا يصح الا اذا كانت 
الاسهم اسمية حتما بنص القانون او نظام الشركة 7( ولذلك ذهب البعسض ان 
أن الشرط المقيد لحق التفرخ يكون صحيحا ومنتجا لشاره تجاه المتفرغ 
والمتفرغ له؛ ولكنه لا ينتج آثاره بالنسبة الى هذا الاخير » اذا كانت الاسهم 
المباعة لحامله» ولم يثبت ان المتفرغ له كان مطلعا على عدم قابليتها 
للتفرغ (). 

وفضلا عن شرط الاستردادء هناك ما يسمى بشرط القيول او 
الموافقة (54عمم6مع2'ف 015156))» ويعني هذا الشرط اعطاء السلطة للشركة في 


١‏ - اماع22 كمو230 165 أد عنان عنلنامناد عما اناعم ع2 عكتدك علاءا عونا » : 274/2 ده 
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النظام الاساسي» بالموافقة على انتقال الاسهم لكي يكون صحيحا. أي انه 
يوجب الحصول على موافقة الشركة على كل تنازل يتم عن ملكية السهم. 
وهو يتناول؛ في الاصلء التنازل الحاصل لغير المساهمين» ولكن الاجتهاد 
اعتبر انه يجوز ان يرد ايضا على التنازل الحاصل للمساهمين ("). 

ولا يتضمن القانون نصا بشأن هذا الشرطء كما تضمن بالنسبة الى 
شرط الاستردادء غير ان الققه والقضاء يقران مشروعيته لاتفاقه مع طبيعصة 
الشركة المغفلة» عندما يقترن بشروط تحفظ للسهم قابليته للتداول» وتحول 
دون ابداء الشركة رفضا تعسفيا للتنازل ('). وقد ذهب البعض الى انه يعتبر 
مشروعا ومتوافقا مع طبيعة الشركة المساهمة؛ بند القبول بالمتفرغ له؛ الذي 
يجب الاستحصال عليه من الجمعية العمومية: وفي اغلب الاحيان من مجلس 
الادارة» على ان يقترن باصول تحمي ايضا المساهم من رفض تعسفيء: مثلا 
بمنحه الحقء اذا لم يحظ المتفرغ له المعروض منه؛ بقبول الشركةء في ان 
تلزم هذه الاخيرة بتقديم متفرغ له آخر لاسهمه؛ بسعر عادل» وضمن المهلة 
المحددة (). 

ويكون اثر شرط الموافقة مماثلا مبدئيا للاشر الناتج عن شرط 
الاستردادء اذ يتطلب الاول وقوف الشركة على التنازل الحاصل والاذن به؛ 
بينما يتطلب الثاني اخذ التنازل لحساب الشركة؛ مع تعديل الثمن عند 
الاقتضاء. ولذلك تتحد القواعد بين الشرطين في نواح كثيرة» سواء بالنسبة 
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الى ضرورة ورودهما في نظام الشركة» او الى سلطة الجمعية العمومية: 
ومجلس الادارة في تطبيقهماء او بالنسبة الى صور التنازل: وشكل الاسهم. 

وسلطة ابداء القبول تكون منوطة» بصورة عامة» بمجلس الادارة» 
كما يجوز ان تعطى للجمعية العمومية العادية» وذلك وفقا لاحكام النظام. وقد 
ذهب البعض الى انها قد تعود الى رئيس مجلس الادارة المدير العام» بموجب 
نص في النظامء اوبتفويض من مجلس الادارة عندما تعود هذه السلطة اليه 
او من الجمعية العمومية ('). غير انه لا يجوزء في الاصلء تعليق التنازل 
على قبول جميع المساهمين (')؛ ولا سيما في الشركات التي تضم عددا كبيرا 
منهم» ولكن هذا الشرط قد يكون صحيحا في الشركات التي تجمع عددا قليلا 
من المساهمين» كالشركات الموؤسسة بين افراد العائلة الواحدة» مثالا حيث 
يبرز الاعتبار الشخصي الى حد كبير. 

وينبغي الا يقع تعسف او تجاوز لدى استعمال ش رط القبول فلا 
تستطيع الشركة مثلاء ان ترفض كل تنازل يرد على السهمء ايا كان شف خص 
المتنازل له. وكل شرط في النظام يقر للشركة بالحق المطلق في الرفسض 
يكون باطلاء لانه يحرم المساهم من حقه الاساسي في تداول الاسهم؛ ويزيل 
عن هذه الاسهم خاصة جوهرية» ويفضي بالنتيجة الى تغيير طبيعة الشركة 
من شركة اموال الى شركة اشخاص. ولذلك يتوجب على الجهة المنوط بها 
القبول او الموافقة»سواء كانت مجلس الادارة او رئيس مجلس الادارة المدير 
العام» او الجمعية العمومية ابداء الاسباب المبررة للرفض. ويكون لصاحب 
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العلاقة في كل حال ان يطعن بقرار الرفض امام القضاء بقتصد ابطاله؛ او 
الحصول على بدل العطل والضررء في حال ثبوت صدور هذا القرار بدون 
مبرر مشروع.؛ وكونه مشوبا بالتجاوز في استعمال السلطة (". 

اذا كان التنازل ينتج اثره بين الطرفين المتنازل والمتنازل له؛ فانسه 
لا يسري تجاه الشركة ما لم توافق عليه عندما يشترط النظام هذه المواققة. 
واذا لم يستطع المتنازل تنفيذ تعهده تجاه المتنازل له بس بب عدم موافقة 
الشركة؛ فيكون مسؤولا تجاهه بالعطل والضرر. 

نظم التشريع الفرنسي شرط القبول باحكام متعددة وردت في المواد 
7774 من قانون الشركات (")»ويجيز هذا التشريع شرط سبق موافقة 
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الشركة على شخص المتنازل اليه كقاعدة عامة؛ كما يقرر الزام الشركة 
بشراء الاسهم. او بايجاد مشتر لها اذا رفضت الموافقة. وتنظم المادة 5175 
من قانون الشركات الفرنسي الشروط الواجب توفرها لصحة مثل هذه القيود 
الاتفاقية, وهي : ضرورة قيدها بنظام الشركة الاساسي. وان تكون للشركة 
مصلحة في مثل هذه الشروطه وان تكون الاسهم اسمية لكي يمكن تحقق هذه 
الشروط عمليا بمراقبة تصرفات المساهم. وبمقتضى المادة 774 نفسها 
يستثنى من حق الشركة في الموافقة والاستردادء ورثة المساهم؛ والموصى 
لهم الذين لهم حق الوارثء وكذلك حالة تصفية الاموال المشتركة؛ سواء 
بالنسبة الى الزوج او الزوجة. كما لا يسري الحق في الموافقة والاسترداد 
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في حالة التنازل بين الاصول والفروع؛ او لأحد الزوجين. وقد ذهب الاجتهاد 
الفرنسي الى ان كلمة ورثة تعني الورثئة الشرعيين والطبيعييين 
والمتبنين 0 

وقد ثار التساؤل فيما يتعلق بنطاق شروط المواققة في حالة البيمع 
بين المساهمين بعضهم البعضء ففسر القضاء الفرنسي نص المادة 5174 
المشار اليهاء بان !لاستثاءات على حق الشركة بالموافقة والاسترداد هي فسي 
حدود ما ذكر بهذا النص فقطء وبالتالي يحق للشركة التمتع بحق المواققة» اذا 
تم البيع بين المساهمين ين انفسهم (), غير ان هذا القضاء موضوع نقد. كما 
قررت محكمة التمييز الفرنسية ان مفهوم المادتين 715 و 75 شركات هو 
حرية المساهم في التنازل عن اسهمه الى مساهم آخرء من دون ان يكون هذا 
التنازل خاضعا لشرط الموافقة الوارد بنظام الشركة (). 

وقد ايذ بعض الفقه ما ذهبت اليه محكمة التمييزء باعتباره الاقرب 
الى خصائص شركة المساهمة؛ لانه فضلا عن ضرورة الا تؤدي الشروط 
المقيدة لحرية تصرف المساهم في اسهمه؛ الى الغاء هذه الحرية كلياء او 
تقييدها الى درجة تطغي على المبدأ العام وهو قابلية السهم للتداولء فان 
التصرف في السهم الى احد المساهمين لا يؤدي الى الاضرار بالشركة» لانها 
وافقت مسبقا على شخص المساهم المتنازل اليه كشريك في الشركة (؟), ومع 
ذلك يجوز للشركة ان تشترط صراحة في نظامها الاساسيء تقييد هذا الحق 
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بتحديد نسبة معينة مثلا لتملك اسهم الشركة؛ ولا يجوز تجاوزها خشية 
سيطرة عدد قليل من المساهمين على مستقبل مشروع الشركة: او ايلولتها 
الى ملكية عدد قليل من الاشخاص. وبهذا المعنى قضت محكمة النقفض 
الفرنسية؛ باجازة شرط الموافقة في حال بيع الاسهم بين المساهمين: ليس 
بقصد حماية دخول مساهمين جدد غير مرغوب فيهم» بل بقصد مراقبة 
اعادة تقسيم رأس المال بين المساهمين الموجودين )0 

ويذهب بعض الفقه الفرنسي الى ضرورة تعديل قانون الشركات 
الفرنسي ليجيز شرط الموافقة في حال التنازل بين المساهمين؛ لان النص 
الحالي في هذا القانون لا يذكر ذلك» ويجب تفسير النص تفسيرا ضيقاء لانسه 
يضع استثناء على حرية الاسهم للتداول (). 

ويلزم التشريع الفرنسي في المادة 776 من قانون الشركاتء؛ المساهم 
الذي يرغب في التصرف في اسهمه ان يقدم طلبا بذلك الى الشركة 
للحمصول على موافقتهاء مع بيان اسماء الاشخاص المراد التنازل اليسهم 
وعناويهم؛ وعدد الاسهم المراد بيعها والثمن المعروضء واعلام الشركة بهذا 
الطلب مع اشعار بالاستلام. وعلى الشركة ان تعلم الراغب في التنازل عن 
اسهمه؛ برغبتها في الاسترداد او الموافقة على المتنازل اليه. وفي حال عدم 
رد الشركة على المتنازل؛ يفرق التشريع الفرنسي بين شركة المساهمة ذات 
الاسهم المقيدة في البورصة:؛ وغير المقيدة فيهاء حيث يقضي بالمادة ١/7175‏ 
شركات. ان على الشركة ان تمارس حقها في الموافقة او الاسترداد خلال 
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ثلاثين يوماء والا اعتبرت موافقة على المتنازل أليه (م 4/716). اما بالنسبة 
الى الشركات التي لم تقيد اسهمها بالبورصة:؛ فان للشركة مهلة قدرها ثلاثة 
اشهر من تاريخ تقديم الطلب, للجوابء والا اعتبرت موافقة على شخص 
المتنازل اليه. (م ©7/117). على ان المشرع الفرنسي يعطي الشركة الحق» 
قضائياء في طلب مدة اضافية. 

اذا رفضت الشركة القبول بالمتنازل اليه؛ فعلى مجلس الادارة خلال 
ثلاثة اشهر من ابلاغ رفضه؛ ان يقدم مشتريا آخر من المساهمين او من 
غيرهم؛ أو ان يعرض شراء الاسهم بواسطة الشركة على اساس تخفيض 
رأس مالها. ويشترط لذلك موافقة المساهم المتنازل. واذا لم يتم شراء الاسهم 
خلال مدة الاشهر الثلاثة من تاريخ رفض قبول المتنازل اليهء فان الشركة 
نفسها تعتبر مشترية وان كان يجوز لها ان تطلب من القضاء مد هذه المدة. 

واذا لجأ المساهم الى بيع اسهمه في البورصة من دون ان يطلب 
قبول الشركة» فعلى هذه الاخيرة ان تستعمل حقها في قبول المتنازل اليه او 
رفضه؛ خلال المدة التي يحددها نظام الشركة؛ على الا تتجاوز ثلاثين يوما 
من ايام البورصة. واذا رفضت الشركة قبول المتنازل اليه فعلى مجلس 
الادارة خلال ثلاثين يوما من ابلاغ الرفض ان يتم بيع الاسهم السى احد 
المساهمين او الى شخص من الغير او الى الشركة نفسها مع تخفيض رأس 
المال. واذا لم يتم الانتقال خلال هذه المدة؛ اعتبر منتقفلا الى الشركة 
الشف" 

وعندما تأتي الشركة بمشتر او تتقدم هي لشراء الاسهم. فان الشراء 
يتم بالثمن الذي تمّ به البيع في البورصة:؛ ولكن المبلغ الذي يدفع الى 
المشتري الذي رفضت الشركة التنازل اليه لا يمكن ان يقل عن ثمن السهم 
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في البورصة يوم رفض التنازل. واذا لم يكن هناك ثمن محدد في اليورصة 
في ذلك اليوم؛ فيؤخذ باخر سعا يسبق تاريخ رفض التنازل (م 75؟). 

وتعتبر موافقة الشركة على رهن الاسهم الى احد الاشخاص»؛ موافققة 
على انتقال ملكيتها الى هذا الشخص في حالة التنفيذ على هذه الاسهم 
المرهونة وبيعها جبراء ومع ذلك يجوز ان تقوم الشركة؛ فورا بعد البيعء 
بشراء هذه الاسهم على اساس تخفيض رأس مالها. فاذا لم تقم بذلك اعتبر 
قبولها بالمشتري متحققا (77). 

ويتضح من الاحكام المشار اليهاء الواردة في التشريع الفرنسي» انه 
يجب الحصول على موافقة الشركة قبل البيع» ولكن اذا حدث البيسع فسي 
البورصة؛ كان للشركة حق استرداد السهم من المشتري بثمنه في البورصة 
وفقا للتفصيل المذكور سابقا. 

وقد احسن المشرع الفرنسي بوضعه هذه الاحكام؛ وان انتقد البعسض 
طول المدة الممنوحة للشركة لممارسة حقها (). 

ولم تتعرض المادة ١١4‏ من قانون التجارة اللبناني لمس ألة تنظيم 
القيود والاستثناءات عليهاء ولذلك ذهب البعض الى التمنسي على المشرع 
اللبناني اقتباسها عن التشريع الفرنسي لما تنطوي عليه من ضمانات لتطييق 
شرط القبول تطبيقا عادلا وصحيحا لمصلحة المساهم والشركة على 
السسع و20 


' - اكثم خحولي» قانون التجارة اللبناي المقارن. رقم 2,7٠١‏ ص ١59‏ 
' - اكثم حولي» م.ن.. ادوار عيد الشركات التجارية» رقم 7 ص 35375 
الك 


غير انه يستخلص من نص المادة ١١4‏ المشار اليهاء ومن تأثر 
الاجتهاد والفقه اللبنانيين بالتشريع الفرنسي» ان شرط قبول الشركة في حالة 
التشريع الحاضرء قد يتخذ صورا مختلفة منها ما يأتي : 
- اقتران شرط القبول بشرط الاسترداد 
قد يوجب نظام الشركة على المساهم الذي يريد التنازل عن اسهمه 
الى الغير ابلاغ مجلس الادارة ياسم الشف خص المسراد التنازل اليه والثمسن 
المعروض منه؛ ويكون للمجلس ان يوافق او ان يرفضء وفسي حالة الرفسض 
يترتب عليه تقديم مشتر آخر بالشروط نفسهاء او استرداد الاسهم لصالح الشركة 
بالشروط المقررة في نظام الشركة (').وتظهر اهمية هذا الشرط في حال انتقفال 
رفض الموافقة على بقائها في يد الورثة. وقد تسترد الشركة هذه الاسهم 
لصالحهاء او تقدم مشتريا لها من المساهمين ذوي الافضلية» في مهلة معينة 
وبثمن عادل 7"). 
- الشرط الذي يرخص بالتنازل عن الاسهم لفنات معينة من الاشخاص 
قد يبرز الاعتبارالشخصي في بعض الشركات المغفلة بحيث لا يأتلف 
مع تضخم عدد المساهمين واطلاق حرية الدخول لاي شخص يريد الدمخول 
فيها. كالشركات التي تؤلف بين افراد ينتمون الى مهنة واحدة او عائلة 
واحدة: او تجمع سياسي واحد أو مذهب ديني واحدء فيشترط النظام مشلا 
عدم جواز انتقال اسهم الشركة الا الى الاشخاص الذين ينتمسون الى الفئة 


' - فابيا وصفا في شرح المادة 21١8‏ رقم 7٠‏ 


' - امي تيان» ج31 رقم لاه 
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المذكورة من دون غيرهم 7'» ويماثل هذا الشرط شرط القبول بان يعين 
مقدما الاأشخاص الذين يقبلون في الشركة؛ عند الاقتضاءء؛ متى تحققفت 
الصفات او الشروط المطلوبة لذلك. 

ان ما لم تنص عليه المادة ١١4‏ صراحة:؛ استطاع الققفه والقضاء 
اللبنانيين» واسترشادا بالتشريع الفرنسيء وبالفقه والقضاء الفرنسيين» تحقيقفه 
عملياء عن طريق نص الفقرة الثانية من المادة المذكورة؛ التي اجازت لنظام 
الشركة (قانون الشركة) امكانية وضع نص فيه يقضي بان تكون الاولوية فسي 
الشراء للشركاء او لفريق منهم او للشركة نفسهاء بشرط ان يستعمل هذا 
الحق وفاقا للمهلة والثمن المنصوص عليهما في نظام الشركة. وبدون ان 
يساء التصرف في استعمال هذا الحق بجعل السهم غير قابل عمليا للتداول: 
او بايقاع ضرر فاحش على المساهم. وبالتالي يجوز النص على تحريم 
التنازل الى اشخاص لا تتوفر فيهم صفات محددة» كصفة الجنسية او المذهب 
مثلاء او النص على عرض الاسهم المنوي بيعها على بقية المساهمين او 
على الشركة قبل محاولة بيعها الى الغيرء او على حق المساهمين او بعضهم 
او الشركة في الشفعة أي استرداد السهم من مكتسبه مع اداء الثمن اليه. ومثل 
هذا الشرط قد يسمى بشرط الافضلية؛ أي افضلية المساهمين والشركة على 
لانه لا يقيد حرية المساهم بصورة كاملة» بل يطلق يده في بيع اسهمه اذا لم 
يتقدم لاكتسابها احد المساهمين او الشركة. 


ويجب أن يحدد نظام الشركة مدة استعمال هذا الحق» وكيفية تحديد 
ثمن الاسترداد من المشتري. ولكنه لايجوز ان يصساء استعمال القيد علسى 


' - فابيا وصفا في شرح المادة ١١4‏ رقم ١9‏ 
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التداولء بحيث يجعل السهم من الناحية العملية غير قابل للتداول؛ او يلحق 
بالمساهم ضررا فاحشا. فلا يكفي ان يكون القيد الوارد في النظام صحيحا 
بتوفر شروطهءبل يجب ان يكون حسن النية هو الهدف من تطبيقه واعمال»: 
وان يكون خاليا من التعسف والتعنت» على نحو يعطل تداول الاسهم من 
الناحية العملية» او يلحق ضررا بالغا بالمساهم. بل يجب ان يستعمل هذا القيد 
لغاية مشروعة تستمد من مصلحة الشسركة او المساهمين, والا ترتبمت 
المسؤولية وفقا لنظرية التعسف باستعمال الحق. وذلك لان قابلية الاسهم 
للتداول هي من ميزات شركات المساهمة. ويكون باطلا لعدم توافقه مع 
طبيعة الشركة المغفلة» كل بند يرد في النظام؛ ويلغي حق التفرغ عن السهمء 
او يضيقه بنسبة مبالغ فيها. 
- القيود على حرية تداول الاسهم الجديدة في حال زيادة رأس مال الشركة 

عملا باحكام المادتين ١١17‏ و ١١7‏ من قانون التجارة» عندما يزاد 
رأس مال الشركة بانشاء أسهم جديدة؛ يراد الاكتتاب بها نقداء يكون؛ مبدئياء 
للمساهمين» من جميع الفئات الموجودة» حق الافضلية في الاكتتاب بمجمسوع 
الاسهم الجديدة؛ على نسبة الاسهم القديمة التي يملكونها وعلى وجه لا يقبل 
التنفيص. وتتخذ الجمعية العمومية غير العادية التي وافقت على زيادة رأس 
المال» جميع التدابيرء فيما يختص بالاسهم الزائدة بعد التوزيع. 

على انه يجوز لهذه الجمعية ان تقرر ان حق الاكتتاب لا يحفظ 
للمساهمين القدامى؛ او انه لا يحفظ لهم الا جزتياء او انه لا يكون على نسبة 
الاسهم المملوكة من قبل. وفي هذه الحالة يكون كل تخصيص مسن الاسهم 
الجديدة؛ سواء كان لغير مساهمين او لفئة من المساهمين الممتازين خاضعا 


للتحقيق الذي تخضع له المقدمات العينية. وهذا التحقيق يتناول جميع الامسهم 
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يزيد على النسبة المعينة للاسهم القديمة. واذا لم يجر هذا التحقيقء كانت 
زيادة رأس المال باطلة. 
- الاتفاقات الرامية الى منع تداول الاسهم 6)تلأطدمةتلعها'0 سمناهء ممه 


هي الاتفاقات التي تعقد بين المساهمين الذين يلتزمون فيها بعدم 
التنازل عن أسهمهم. 

تعتبر هذه الاتفاقات خارجة عن نطاق نظام الشركة؛ وتيدو للوهلة 
الاولى: بما تتضمنه من منع تداول الاسهمء منافية للقواعد الالزامية التي 
تشترط حرية تداول الاسهم. ولكن الرأي مستقر على جواز هذه الاتفاقفاتء. 
اذا كانت تقضي بمنع التداول لفترة محدودة ومعقولة» تتناسب مع مدة حياة 
الشركة !') واذا كان الغرض منها تحقيق مصلحة مشروعة: كما لو استهدف 
المتعاقدون ضمان استقرار سعر الاسهم على مستوى معين» يعدم عرضسه 
للبيع (7). اما اذا كان الغرض منها احداث ارتفاع بالغ في سعر الاسهمء 
وتحقيق ارباح غير عادية نتيجة لذلكء فيكون موضوعها غير 
مشروع:وبالتالي باطلة (). 

وتنتج هذه الاتفاقات اثرها بين المتعاقدين» فيستطيع كل منهم السزام 
الآخرين بالتقيد بهاء اذا كانتت صحيحة؛» تحت طائلة مطالبتهم بالعطل 


١‏ - )ك قمقعدظ5 :1900.1.533 ,2 ,1899 .لتصوز 24 ك :22 .1941 .2 ,1939 460 20 ,ركد 
77 ,1 ,فلآ عأنسظ :1241 "3 ,3 بالسامظ 
م 1241 "ه ,3 بالنهه ان صنو8 


لح 1241 ,3 بالداق8 ك متمد :1934.376 25-5 ,1934 لاتقل 13 بولطم 
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والضرر عن الاخلال بالتنفيذ. اما بالنسبة الى الغيرء فلا يكون لها أي اثرء 
ولذلك يعتبر التنازل عنها صحيحا اذا تم بين احد اطراف الاتفاقية والغسير» 
مساهما كان او غير مساهمء ويكون هذا التنازل ساريا تجاه الشركة (©. 
- منع التنازل عن اسهم الشركة لبعض الافراد والجماعات 

قد يتضمن نظام الشركة الاساسي نصا على منع التنازل عن اسهم 
الشركة الى الافراد والجماعات الذين ينافسون الشركة او يظاهرونها العداء, 
او يعملون على تصفيتهاء وذلك حماية للشركة منهمء وتحقيقا لقدر مسن نية 
المشاركة في شركات المساهمة. 

وقد ينص نظام الشركة على وجوب الحصول على موافقة مجلس 
الادارة على التنازل عن الاسهم؛ حتى تضمن الشركة استبعاد غير المرغوب 
فيهم من الاشتراك فيها. ويقع ذلك غالبا في الشركات التي يغلب فيها الطابع 
العائلي. او التي تصطبغ بصبغة سياسية معينة» كما هو الشأن في شركة 
تتولى اصدار صحيفة او مجلة تكون لسان حال فريق او حزب معين» حيث 
يخشى اذا ترك التنازل عن الاسهم حراء ان يشتري المناهضون لمبادئها 
غالبية اسهمهاء ويتوصلون بذلك الى التحكم في توجيه سياستهاء على عكس 
الغرض الذي قامت من اجله. ولكن لا يكون مجلس الادارة؛ في مثل هذه 
الحالة؛ حرا في تعطيل حق المساهم في التنازل عن اسهمه اذا سلك سبيل 
التحكم» والا اصبح المساهم اسير الشركة؛ كما هو حال الشريك في شركات 
الاشخاص. وهذا ما تنبه له المشرع الفرنسي فتدخل بمقتضى قانون الشركات 


7 *85 ب1 بهةن19 علنسظ 
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لسنة ,.١155‏ في مثل هذه الاتفاقات وطريقة فرضها وصياغتهاء بحيث لا 
تؤدي الى اهدار مبدأ قابلية الاسهم للتداول (0). 

كما قد يفرض نظام الشركة:؛ الا تكون هذه الشركة مسن شركات 
المساهمة» او ان يكون المساهمون من جنسية معينة»او حائزين على صفات 
خاصة؛ كصفة الموظف مثلاء او الموظف السابق (1096م2»ه معنعمة) ء أو 
كصفة الشريك الشخصية في شركات الاشخاص التي يجري تحويلها الى 
شركات اموال (). 

وقد ينص نظام الشركة على حقها في استرداد السهم في حالة وفاة 
المساهم» بقصد منع الورثة من دخول الشركة. وقد قضت محكمة التمييز 
الفرنسية بصحة هذا الشرط 7(). 

ويلاحظ ان القيود المتقدم ذكرهاء من شأنها ادخال الاعتبار الشخصي 
في شركات المساهمة. وهي لا تكون فعالة الا اذا كانت الاسهم اسمية» اذ ان 
الرقابة على تداول الاسهم لحاملها تكاد تكون؛ عملياء في حكم المستحيل ©). 

ولكنه بالرغم من الاستثناءات المشار اليها,ء فانه عصلا بقاعدة قابلية 
السهم للتداول» يتوجب دائماء عدم الغاء حرية تداول الاسهم, او عدم تحديد 
هذه الحرية بصورة فادحة؛ والا اعتبرت الشركة احيانا بسبب ذلك من 
شركات الاشخاص. 


- 74 0 1159 "م ,1 بأماطمة اه اتعمنه 
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- القيود الاتفاقية في التشريع المصري 


باللائحة التنفيذية لقانون الشركاتء المواد ١4١ - ١18‏ (/. 


' - م 1004 : « مع مراعاة الاحكام السابقة» يكون السهم قابلا للقداول» ولا يجوز 
النص على عكس ذلك ف نظام الشركة. ومع ذلك يجوز ان يتضمن نظام الشركة بعض 
القراعد المتعلقة بتنظيم تداول الاسهم بشرط الا تصل الى حرمان المساهم من حتق التنازل 
عن اسهمه. ولا يجوز ادراج هذه القواعد في نظام الشركة بعد تأسيسها مسا يتضمان 
النظام الذي وافق عليه الموسسون النص على حق الجمعية العامة غير العادية في ادخخال القيسود 
الي تراها على تداول الاسهم. وتظل الاسهم قابلة للتداول بعد حل الشركة حسى انتسهاء 
التصفية ». 

م ١8٠‏ : « يجوز ان ينص نظام الشركة على وحوب موافقة ادارة الشركة او الشسريك او 
الشركاء المديرين بحسب الاحوال على تنازل المساهم عن اسهمه الى الغير وذلك بالشروط 
الواردة في المادة ١ 4١‏ » ولا يسري هذا القيد على ما يتم من التنازل بين الازواج والاصول 
والفررخ. 

م ١41‏ : « اذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكية الاسهم؛ وجحب ان تتم المرافقة 
بالشروط الآتية : 

أ- يرجه مالك الاسهم طلبا الى الشركة للموافقة على بيع اسهمه. وييجب ان يتضمن 
الطلب اسه وعنرانه وعدد الاسهم موضرخ التنازل ونوعها والثمن المعروض لشرائها. ويقم 
توحيه الطلب اما بالبريد المسجلء او بتسليمه مباشرة الى مركز الشركة الرئيسي مسسع اعصذ 
الايصال اللازم بتاريخ التسليم. 

ب - تعتير الموافقة قد تمت اذا لم يصله رد الشركة بالقبول او الرفض خلال ستين 
يوما من تاريخ تقددم طلبه اليها. ويثبت التاريخ بايصال البريد المسجل. 


ل ميا 


وقد سبق لنا وشرحنا مضمون المادة 4١؛:‏ اما المادة ١4٠‏ فقد 
وجه اليها النقد من بعض الشراح الذين اعتبروا انها لا تتضمن حكم 
التصرفات التي تتم بين المساهمين فيما بينهم»وكان يفضل ان يشملهم الحظضر 
ايضاء نظرا لان المساهم يعتبر شريكا في الشركة ومن المقرر له كقاعدة 
عامة؛ حق الافضلية على غير المساهمين في اسهم الشركة؛ سواء عند بيعها 
ببورصة الاوراق المالية» حيث لا يستطيع احد منعه من الشراءء او عند 
زيادة رأس المال. ولا يمكن تصور مصلحة للشركة في اقصاء المساهمين 
الاصيلين عن الحق في التنازل اليهم باسهم الشركة؛ الا اذا كان الهدف مسن 
التقييد الخشية من استتثار بعض المساهمين في ملكية الاسهم.ء او تكوين 
اغليية من المساهمين ضد اقلية منهم؛ ويمكن لتفادي مثل هذه النتائج النص 
في نظام الشركة على الا تتجاوز ملكية احد المساهمين حدا معينا بالنسبة السى 
اسهم الشركة»ء كنسبة 99٠١‏ مثلا او اكثر او اقل (2. 


تجدر الاشارة الى ان القانون المصري رقم ١55‏ لسنة ١184١‏ 
يتعلق بالشركات المساهمة وشركات التوصية بالاسهم والشركات ذات 


ج - اذا اعترض بحلس ادارة الشركة او الشريك او الشركاء المديسرون» بحسب 
الاحرال» على البيع» وجب عليه ان يتخخذ احد الاجراءات الآتية خلال ستين يوما من تاريخ 
ابلاغ صاحب العلاقة الشأن بالاعتراض. 

١‏ - تقدتم متنازل اليه آخر سواء من المساءمين او من غيرهم ليشتري الاسهم. 
٠‏ - شراء الاسهم سواء لتخفيض رأس المال او لغير ذلك من الاسباب المتص وص عليها في 
القانون او في هذه اللائحة» ويتم حساب الثمن بالطريقة الي ينص عليها النظام. 

د - اذا لم يستعمل مجلس الادارة حقه في اتخاذ احد الاحرائين المشار اليهماء خلال 
المدة المقررة» اعتبر ذلك .عثابة موافقة على التنازل ». 
' - سميحة القليوي» +.س.» رقم ./54 078 ص 8.17 
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المسؤولية المحدودة. واللائحة التنفيذية المتعلقة بهذا القافون تشمل الانواع 
الثلاثة المذكورة. وبما ان تنظيم الشركات ذات المسؤولية المحدودة لا 
يتضمن مجلس ادارة: حيث تدار هذه الشركات بواسطة مدير او عدة 
مديرين من الشركاء او من الغيرء ولذلك ورد في المادة ٠‏ من اللائحة 
التنفيذية انه يجوز ان ينص نظام الشركة على وجوب موافقة ادارة الشركة 
او الشريك او الشركاء المديرين؛ بحسب الاحوال؛ على تنازل المساهم عن 
اسهمه الى الغيرء وبالشروط الواردة في المادة .١54١‏ 

واذا كان الشريك او الشركاء المعنيون بهذا النص هم الشركاء 
الموكلون بادارة الشركة ذات المسؤولية المحدودة» فما يؤخذ عليه هو ان 
الشركاء في هذه الشركة؛ لا يكونون من المساهمين» بل هم مسن اصحاب 
الحصص في رأس المالء ولا يجوز ان تصدر هذه الحصص بشسكل اسهم 
قابلة للتداول. ولذلك كان يجب ان يكون نص المادة ١4٠‏ هذه اكثر دقة 
ووضوحاء للتمييز بين السهم والحصة؛ والمساهم في شركة المساهمة 
والشريك في الشركة ذات المسؤولية المحدودة. 

اما ما ورد في المادة ١4١‏ فيوجز يانه اذا تطلب نظام الشركة 
موافقتها في حالة التنازل عن ملكية الاسهم واستردادها فيجب اتباع شروط 
معينة. وبناء على هذه الشروط والاحكام, يلزم مالك الاسهم بتوجيه طلب الى 
الشركة للموافقة على بيع اسهمه؛ ويجب ان يتضمن الطلب اسمه وعنوانه 
وعدد الاسهم موضوع التنازل ونوعها والثمن المعسروض لشرائها. ويتم 
توجيه الطلب اما باليريد المسجلء او بتسليمه مباشرة الى مركز الشركة 
الرئيسي مع اخذ الايصال اللازم بتاريخ التسليم. وتعتبر الشركة موافقة على 
تصرفه في الاسهم اذا لم يصله رد الشركة بالقبول او الرفض خلال مدة 


؟ .مه 


ستين يوماء تحسب من تاريخ تقديمه الطلب الثابت بايصال البريد المسجل. 
وقد أنتقد البعض مدة الستين يوما هذه واعتبرها طويلة» وهي تضع قيدا مسن 
حيث المدة على حرمان المساهم من تداول اسهمه (". 

واذا استخدمت الشركة حقها في استرداد الاسهم؛ فعليهاء خلال المدة 
المشار اليهاء ان تتخذ احد اجرائين : الاجراء الاول » تقديسم متنازل اليه 
آخر. سواء من المساهمين او غيرهمء ليشتري الاسهم المرغوب في التنازل 
عنهاء وبالشروط نفسها. والاجراء الثاني : شراء الشركة نفسها للامسهم 
المعروضة للبيع» وذلك سواء كانت ترغب؛. عن طريق هذا الشراء؛ بتخفيض 
رأس مالهاء او لغير ذلك من الاسباب كشرائها للعاملين فيها مثلا. 

اذا قررت الشركة شراء الاسهم؛ فانها تدفع ثمنها من الارباح او 
الاموال الاحتياطية» فاذا لم يكن لدى الشركة شيء منهاء وارادت» رغم ذلك» 
استعمال حق الشفعة» فانها تدفع ثمن الاسهم من رأس المال» وهذا ما يختلدف 
عن حالة التشريع اللبناني» حيث نصت الفقرة الاخيرة من المادة ١١4‏ تجارة» 
صراحة على انه لا يجوز للشركة استعمال حق الاولوية المنصوص علي ها 
لمصلحتهاء الا بما لديها من المال الاحتياطيء وبالتالي» فلا يجوز» بمقتضى 
التشريع اللبناني» للشركة ان تشتري الاسهم؛ وتدفع ثمنها من رأس مالها. 

تشتري الشركة» بمقتضى التشريع المصريء: اسهم الشركة 

ا 0 اتخاذ الاجراءات اللازدمة 
لتخفيض رأس المال؛ ومنها موافقة الجمعية العامة غير العادية؛ التي يناط بها 
تعديل نظام الشركة. فاذا لجأ مجلس الادارة الى شراء بعض الاسهم ودفع 
ثمنها من رأس المال» من دون ان تتخذ لذلك الاجراءات اللازمة لتخفيض 


! - معيحه القليوبي» م.س.» رقم 2855 هامش ١‏ 
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رأس المال» فان الشراء يكون باطلاء ويحق لمن اصابه ضررهء كالشركة 
نفسها او المساهم: ان يقيم دعوى البطلان بوجه مجلس الادارة» مستعملة 
دعوى الشركةء او دعوى الدائن الفردية الذي فقد بعض ضمانه العام. 

وقد ترفع دعوى البطلان في مواجهة البائع» ويترتب عليها اسسترداد 
ثمن الاسهم المباعة للشركة.وهذا الحل لا شك فيه اذا كان البائع سيء النية» 
أي اذا كان يعلم بان الشراء حصل من رأس المال؛ دون اتخاذ الاجراءات 
اللازمة لتخفيضه. اما اذا كان البائع حسن النية؛ أي لا يعلم بان الشراء تسم 
من رأس مال الشركة»ء كما لو كان لا يعلم من هو المشتري اذا حصل الشراء 
عن طريق السماسرة؛ فقد اختلف الرأي في هذه المسألة؛ فذهمب بعسض 
الشراح الى عدم قبول دعوى البطلان في هذه الحالة () ولكن الرأي الراجح 
في الاجتهاد؛ اعتبر ان دعوى البطلان تكون مقبولة» بحجة ان الشركة لا 
يكون لها ان ترد الى المساهمين» بطريق شراء غير مباشرء جزءا مسن رأس 
المال؛ فاذا وقع ذلك بخطأ من مجلس الادارة؛ فان المساهمين لا يكون لهم 
الاحتفاظ بالمبالغ التي قبضوها. وكذلك ترد لهم الشركة الاسهم التي سبق لها 
شراؤها. ويعود الحال بين المساهم والشركة الى ما كان عليه قبل حصول 
الشراء. فاذا نشأ عن ذلك ضرر للمساهم حسن النية» كان له مطالبة مجلس 
الادارة بالتعويض ("). 
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ويتم حساب الثمن» للاسهم المتنازل عنهاء بالطريقة التي ينص عليها 
النظام وقد يشترط نظام الشركة مثلاء تحديد الثمن بواسطة خبيرء او بناء 
على قيمة مشروع الشركة بحسب ما يظهر من آخر ميزانية مصادق عليها 
من الهيئات المختصة:؛ او على اساس سعر السهم المحدد بنساء على مزاد 
علني. ولكنه لا يجوز وضع ثمن مسبق في نظام الشركة لشراء الاسهم على 
اساسه؛ لان الثمن قد يتغير بين تاريخ وضع نظام الشركة وتاريخ عسرض 
الاسهم للبيع» ولا سيما اذا كانت اعمال الشركة قد ازدهرت وارتفعت بالتسالي 
اسعار اسهمهاء بحيث يصبح الثمن المعين في النظام غير عادل؛ ولا يتناسب 
مع مصالح الاقلية الراغبة في بيع اسهمهاء مما يشكل استغلالا وتعسفا من 
قبل الاغلبية تجاه الاقلية. 


وضمانا لتسعير الاسهم بطريقة عادلة ومناسية؛ اذا لم نص نظسام 
الشركة على طريقة حساب ثمن الاسهم المتنازل عنهاء فمن المناسب تحديد 
وقت ثمنها وقت السعر المعلن عنه ببورصة الاوراق المالية يوم عرضها 
للبيع» اذا كانت اليد علد الور كناء رالا انين المعروض من المتنازل 
اليه بشرط ان يكون حقيقيا. وللشركة وباقي المساهمين اثبات صورية الثنمن 
المقترح من المساهمء بكافة الطرقء وفقا للقواعد العامة. 

وقد تضمنت المادة ١76‏ من قانون الشركات الاماراتي بشأن صحة 
الثمن» انه اذا تضمن نظام الشركة شرط الاسترداد لمصلحة المساهمين» 
وجب على مالكي الاسهم؛ قبل التصرف فيهاء اخطار الشركة باسم المشتري 
والسعر المتفق عليه؛ ويكون للمساهمين» خلال فترة يحددها نظام الشركة؛ 
الحلول محل المشتري. فاذا رأى مجلس الادارة ان الثمن مبالغ فيه» جاز له 
ان يطلب من مراجع حسابات الشركة؛ تحديد سعر عادل للسهم. 


واذا لم تستعمل الشركة حقها في اتخاذ احد الاجرائين المشار اليهما 
خلال الستين يوما من تاريخ ابلاغ صاحب الشأن بالاعتراض على المتنازل 
اليه؛ اعتبر ذلك بمثابة موافقة من الشركة على التنازل. وذلك لان القاعدة 
العامة هي قابلية الاسهم للتداول؛ وما القيود الاتفاقبة كحق الاسترداد او 
الموافقة على شخص المتنازل اليه الا استثناء على القاعدة العامة. 


ثالثا - رهن الاسهم والحجز عليها 


أ- رهن الاسهم والسندات 


تستخلص الاحكام المتعلقة برهن الاسهم وسندات الدين من القواعد 
العامة المنصوص عليها في المرسوم الاشتراعي رقم 5؛ تساريخ 
,و المتعلق بعقد رهن المنقولات» وفي قانون اصول المحاكمات 
المدنية» وفي قانون التجارة؛ ولا سيما الاحكام المتعلقة بالرهن التجاري؛ 
المنصوص عليها في المواد 765 - "97١‏ من قانون التجارة اللبناني. 

وبمقتضى المرسوم الاشتراعي رقم 45 المشار اليه؛ والاحكام 
المتعلقة بالرهن التجاري؛ يتم رهن الاسهمء بنقل حيازتها السى المرتهن؛» 
تطبيقا لاحكام المادة ٠‏ من المرسوم الاشتراعي 7/45": التي تنص على « 
أن رهن الشيء المادي يتم بان يسلم المديون؛ او شخص ثالث بالنيايبة عنه؛ 
هذا الشيء الى الدائن تأمينا لدين ما. ويجوز ان يسلم الشيء الى شخص 
ثالث يختاره الفريقان» او ان يوضع قيد الحراسة المشتركة على وجه لا 
يمكن معه الراهن ان يتصرف فيه بمعزل عن الدائن. ويجوز ان يتم التس ليم 
باداء سند يحصر في متسلمه حق التصرف في ذلك الشيء. وتطبق ايضا 
على انشاء رهن المنقول؛ القواعد الخاصة التي سينص عليها قانون التجارة 
في شأن وضع اليد على الاسناد المنشأة لحامله ». وكذلك الامر فسي المادة 
من قانون التجارة التي تنص على « ان عقد الرهن لا ينتج مفاعله 
بصفة كونه رهناء اذا بقي المرهون في حوزة المديون بحيث يظهر في 
اعتبار الغير كأنه لا يزال جزءا من ثروته الحرة يمكنه من احراز ثفة جديدة 


للاستدانة» بل يجب ان يسلم المرهون الى الدائن وان يبقى في حوزته او في 
حوزة شخص ثالث يبقيه لحسابه ». 

وعلى الدائن المرتهن ان يسلم الى المديونء: عند الطلب؛ سند ايصال 
يبين فيه ماهية الاسهم المسلمة رهناء ونوعها وعلاماتها المميزة (م/7"10). 

يتم رهن السهم او السند الاسمي بمعاملة انتقال على سبيل التأمين 
تسجل في سجلات الشركة؛ كما تسجل على السند نفسه. اما الستد لامر فيقام 
الرهن عليه بتظهير تدرج فيه عبارة : « القيمة وصلت تأمينا »» او عبارة 
اخرى بالمعنى نفسه. وقد رأى البعض انه بين الفريقين يجوز اثبات صفة 
التظهير على سبيل الرهنء اذا لم تذكر فيه عبارة« والقيمة وصلت تأمينا ». 
أو عبارة «والقيمة على سبيل الضمان »» او عبارة اخرى معادلة لهماءبكافة 
الطرق بما فيها البينة الشخصية والقرائن» وكذلك الامر اذا كان للتظهير 
مظهر التظهير الناقل للملكية. ولكنه لا يمكن ان تثبت؛ تجاه الغيرء صفة 
الضمان في التظهير الا بالبيانات المدونة على السند (0. 

وتقترب مفاعيل التظهير على سبيل الرهن من مفاعيل التظلهير 
الناقل للملكية لجهة انه لا يجوز للمدين بالدين المرهون ان يتذرع تجاه 
الحامل المرتهن الا بالدفوع الناشئة عن شخص هذا الاخيرء لا بالدفوع التي 
يمكن ان تكون له تجاه حامل سابق (). 
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اما الرهن الذي يتناول اسهما لحامله فيعامل بالنسبة الى صيغ انشائه 
كالرهن الذي يتناول اموالا منقولة مادية (')» وهذا ما يستخلص من المادة 
5 من قانون التجارة التي تنص على أنه « اذا كان السند منشأً لحامله 
فانتقاله يتم بمجرد التسليم. وكل محرز لهذا السند يعد اهلا لاستعمال الحقوق 
المختصة به؛ وما دام المديون لم يتلق اعتراضا قانونياء يكون دفعه لحامل 
السند مبرئا لذمته حسب الاصول. وليس للمديون ان يدلي على حامل الس ند 
الا باسباب الدفع المسندة الى بطلان السند او الناشئة عن نص السند نفسه ». 

وطالما أنه تطبق على رهن السند لحامله القواعد التي تتناول 
الاموال المنقولة المادية» فانه يتوجب ان يحصل الرهن بصيغة خطية ذات 
تاريخ صحيح تبلغ الى المديون الذي اقيم الرهن على دينه.؛ تطبيقا للفقرة 
الاخيرة من المادة 56 من قانون التجارة اللبناني. 

عملا بالمادة "١‏ من المرسوم الاشتراعي رقم 7”/55؛ « من ارتهن 
دينا يلزمه ان يستوفي الفوائد وسائر التكاليف الموقوتة التي تختص بهذا 
الدين» وتستحق في اثناء مدة الرهنء» بشرط ان تحسم له اولا من النفقات قم 
من الفوائد ثم من رأس المال المؤمن عليه» ويجب على الدائن ايضاء ان 
يسهر على صيانة الدين المقدم تأمينا ». وعملا بالمادة 714 من قانون 
التجارة اللبناني» « يجب على الدائن ان يستعمل لحساب المديون جميع 
الحقوق الملازمة للاشياء او للاسناد المسلمة اليه على س بيل الرهن. واذا 
كان ما تسلمه اسناد اعتماد مالي تخول حق الاختيارء وجب على المديون 
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الذي يريد استعمال حقه في الاختيار» ان يؤدي الى الدائن» الاموال اللازآمة 
قبل حلول الاجل المعين للاختيار بيومين على الاقل ». 

ويتضح من هاتين المادتين انه يجب على الدائن المرتهن؛ ان يستعمل 
لحساب المديون» او لحساب أي شخص آخر منشئ للرهن جميع الحقوق 
المتعلقة بالاسناد المرهونة؛ كقبض قيمة الارباح والفوائد في استحقاقها.ولكن 
يجب ان يعتني هذا الدائن بهذه الاسناد اعتناء عادياء لا يتعدى الحقوق التي 
بوسعه ممارستهاء بدون اللجوء الى طرق استثنائية وباهظة. ولذلك يفرض 
على الدائن المرتهن ان يستوفي الفوائد المستحقة» وان يطلب تسديد الدين فسي 
الاستحقاق؛ كما يتوجب عليه؛ اذا كان موضوع الرهسن اسهماء ان يقبض 
انصبة الارباح العائدة لهاء من دون الاشتراك في الجمعيات العمومية. ولكسن 
لا يطلب من الدائن المرتهن» اذا اصيب الشيء المرهون بضرر بين يديه 
بفعل شخص ثالث كما لو اتلفت شهادات الاسهم بحريق مثلاء او اتلاف؛ ان 
يقيم على نفقته دعوى التعويض على الشخص الثالث هذاء بل عليه ققسط ان 
يحيط الراهن علما بالامرء وان يهيأ له الوسائل لاثبات حقه (20. 


ولا يحول رهن الاسهم» دون حق الراهن في حضور الجمعيات 
العمومية والتصويت فيها. وذلك لان نيابة الدائن المرتهن عنه في اس تعمال 
الحقوق المتعلقة بالاسهم المرهونة؛ لا تشمل الا تلك اللازمة للمحافظة على 
الاسهم والحقوق المرتبطة يهاء وليس التصويت في الجمعيات من هذه 
الحقوق (). 
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تنظم الفقرة الثانية من المادة 7515 المذكورة الوضعع الذي يكون 
الرهن فيه عبارة عن اسناد مالية تمنح حق اختيار» كاسهم شركة قررت 
زيادة رأس مالهاء خلال مدة سريان الرهن» مما يؤدي الى منسح حق 
الاكتتاب بالافضلية بالاسهم الجديدة لاصحاب الاسهم القديمة» وفقا للمادة 
من قانون التجارة. وتقرر الفقرة المذكورة انه يجب على الراهن الذي 
يرغب في استعمال هذا الاختيار» ان يؤدي الى الدائن المرتهن الاموال 
اللازمة لهذا الاستعمال؛ قبل حلول اجل الاختيار بيومين على الأقل (". 
ولكنه في حالة استلام الدائن المرتهن الاموال اللازمة ضمن المهلة واهماله 
الاختيار» يترتب عليه تعويض الراهن عن الضرر الذي لحق به بنتيجة مذا 
الاهمال؛ الا انه يكون بوسع الراهن ايضاء وفقا للقانون العاديء المتعلق 
بالعقود المتبادلة» ان يطلب الغاء عقد الرهن. 

تطبيقا لاحكام المادة 77١‏ من قانون التجارة « اذا كان الشسيء 
موضوع التأمين اسنادا لم يدفع ثمنها بكامله» فعلى المديون» اذا دعي للدفع» 
ان يؤدي المال الى الدائن قبل الاستحقاق بيومين على الأقل؛ والاجاز للدائن 
المرتهن ان يعمد الى بيع الاسناد ». 

ويستخلص من هذه المادة انه اذا كان الرهن يتناول اسنادا لم تحرر 
بصورة كاملة» وصدرت دعوات للدفع بقصد تحريرهاء فانه يتوجب على 
الراهن ان يمكن الدائن المرتهن من تلبية هذه الدعوات؛ وذلك بتأدة المسال 
اللازم اليه قبل الاستحقاق المعين لتحرير الاسناد بيومين على الأقل. وان 
الحق الممنوح للدائن المرتهن بموجب الفقرة الاخيرة من المادة 77١‏ مسن 
قانون التجارة» ببيع الاسناد التي لم يصل اليه المال اللازم؛ لتحريرهاء مسن 
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قبل الراهن» في الوقت المناسب. يفسر بالخطر الذي يمكن ان يتحمله هذا 
الدائن من جراء اأخضاع هذه الاسناد للتنفيذ في البورصسة؛ مع ابطالها 
واستبدالها باسناد جديدة تحل محلها. 


عملا باحكام المادة ١5‏ من المرسوم الاشستراعي رقم 7/45": « 
للدائن» عند عدم الايفاء» ان يطلب من القاضي ترخيصا في بيع المرهون» 
اما بالمزاد العلني» واما بسعر البورصة او السوق اذا وجدتا. وله ايضسا ان 
يطلب من القاضي اصدار امر باستيقاء المرهون له لايفائه بقدر دينه؛ بناء 
على تخمين الخبراء. وكل اتفاق يجيز للدائن ان يتملك المرهون او يتصرف 
فيه بدون اجراء المعاملات المتقدم ذكرهاء يكون باطلا ». وعمسلا بالمادة 
١‏ من قانون التجارة» « عند عدم الدفع في الاستحقاق يحق للدائن؛ بعد 
مرور ثمانية ايام على بلاغ بسيط يرسله الى المديون» والى الشخص الشالث 
مقدم المال المرهونء اذا وجد؛ ان يرجع الى رئيس دائرة الاجراءء فيعنى 
ببيع الاشياء المرهونة بالمزايدة العلنية» ويستوفي دينه من الثمن بوجه 
الامتياز ».اذا لم يتم تسديد الدين بكامله» في الميعاد المحددء فانه يعود للدائن 
المرتهن ان يطلب من رئيس دائرة التنفيذء القيام بمعاملات بيع الاشياء 
المرهونة بالمزاد العلني. ويجري البيع بالمزاد العلني الملحوظ في المادة 
١‏ تجارة» وفقا للاحكام المتعلقة بهذا البيع» والمنصوص عنها في قسانون 
اصول المحاكمات المدنية. ولكنه يقدر أنه من الجائز ايضاء بيع الشسيء 
المرهون الى شخص ثالث؛ من دون مزادء بثمن يحدده الخبراءءعلى اعتبار 
ان باستطاعة الدائن تملكه بهذه الطريقة» عملا بالمادة ١١‏ المذكورة من 
المرسوم الاشتراعي رقم 5/45" .)١(‏ وتطبيقا لهذه المادة ايضاء يعود للدائسن 
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ان يطلب من القاضي الترخيص له بالاحتفاظ بالمال المرهون كايفاء للدين 
ولغاية مبلغ الدين؛ وفقا لتقدير الخبراء» ولا يوجد مبرر لمنع الدائن الحائز 
على رهن تجاري من استعمال هذا الحق» الذي يمثل طريقة تنفيذ بسيطة 
وسريعة» توفر حماية كافية لحقوق الراهن عن طريق الخبرة. الا ان الاحكام 
الاخيرة للمادة ١5‏ من المرسوم الاشتراعي رقم 7/57"؛ والاحكام الواردة 
في المادة 70١‏ ق.ت.» تحول دون عقد أي أتفاق بين الدائن المرتهن والمدين 
الراهن يتعلق ببيع الشيء المرهون بدون تدخل السلطة العامة او بدون نشرء 
او لاعطاء الشيء المرهون الى الدائن المرتهن لقاء دينه بصورة مقطوعة:. 
وبدون تقدير الثمن من قبل الخبراء. وتكون هذه الاتفاقفات باطلة بطلانا 
مطلقاء وبدون أي مفعولء الا ان بطلان الشروط الآنفة الذكر لا يؤثر في 
الرهن ذاته» اذ يبقى صحيحاء ويجب ان يتم تنفيذه» وفقا للفقرة الاوالى من 
المادة "7/١‏ ق.ت. 
ب - الحجز على الاسهم والسندات 

تقضي القاعدة العامة بان تكون جميع اموال المدين قابلة للحجزء 
باستناء بعضها التي يجعلها القانون غير قابلة للحجزء وذلك لان جميع 
اموال المدين تشكل ضمانا عاما لداتنيه» تطبيقا لنص المادة 714 موجبات 
وعقود. 

وللدائن ان يلقي الحجز على ما يشاء من اموال مدينه» سواء كانت 
منقولة او غير منقولة» واذا كان له حق امتياز او رهن او تأمين على بعسض 
منقولات او عقارات مدينه» فلا يلزم بالتنفيذء اولاء على هذه الاموال: بل 
يستطيع التنفيذ على أي مال آخر للمدين» عملا بحق الضمان العام العائد اله 
على جميع اموال هذا الاخير. 


؟اه 


ويستخلص من المادتين 474 و 44١‏ من قانون اصول المحاكمات 
المدنية (')» ان الاسهم وسندات الدين الاسمية يمكن ان تكون موضوعا 
للحجزء سواء كان هذا الحجز احتياطيا او تنفيذيا او لدى شخص ثالث. اما 
حجز الاستحقاق فقد رفض القضاء الترخيص بالقائه على اسهم اسمية في 
شركة مساهمة؛ ولذلك قضي بان الاسهم الاسمية المقص ود القاء الحجز 
عليهاء اذ شك حقوقا انلها طن الشركة لقي لسدركهاء فنتزل مول 
الدين الذي لا يمكن حجزه من قبل من يدعي أنه اكتسبه؛ الا عن طريق 
الحجز لدى ثالث دون طريق حجز الاستحقاق الذي لا يمكن القاؤه الاافي 
الحالات التي يجيزها القانون المدني» والتي لا تدخل في عدادها مثل الحالسة 


: - المادة 7 اصول مدنية : « تنولى دائرة التنفيذ تنفيسذ جميع الاحكام والقسرارات 
والاوامر الصادرة عن امحاكم على اختلاف انواعهاء والمتضمنة الزامات يستوحب تنفيذهما 
اتخاذ تدابير على الاموال او الاشخخاص؛ والاسناد الرسمية وسائر الاسناد ال احساز القسانون 
تنفيذهاء وتقرير الحجوز الاحتياطية» وذلك مع مراعاة احكام القوانين الي تولي مشل هسذه 
المهسام لمراجع اخرى .... ». 

المادة 5/8415 : « لكل دائن ان يطلب من رئيس دائرة التنفيذ حجز ما لمدينه لدى شسخص 
ثالث من الاموال الآتية : 

" - الاوراق المالية المسعرة او القابلة للتسعير في البررصة والمصدرة بشكل اسهم او اسناد اسمية 
أو مخقتلطة والايرادات وانصبة الارباح ف الشركات. 


امسا 6 


:1ه 


المنازع يشأنهاء وذلك عملا باحكام المادتين 7١5‏ و 7١١‏ أ.م.م. قديم. والتي 
تماثلهما في القانون الحالي المادتان /الا4 و 21/8 (0. 

تحدد الاسهم والاسناد الاسمية في ضوء احكام المواد ٠١4‏ و“"#ه؛ 
الى 558 من قانون التجارة» وقد اتينا سابقا على هذا الموضوع تفصيلا. 

يجوز حجز الاسهم تحت يد الشركة المصدرة لها بطريقة الحجز لدى 
ثالث في مرحلتيه التحفظية والتنفيذية» واذا كانت الشركة المعنية مصرفاء 
المساهم هو غير العميل. 

ويذهب الرأي السائد الى ان اسهم اعضاء مجلس الادارة المقدممة 
كضمانة لحسن تصرفهم طول مدة ممارسة وظيفتهم تكون قابلة للحجز (). 

ويضحى المحجوز لديه حارسا للاسناد المحجوزة, التي تككون في 
حيازته. ولذلك تترتب عليه الموجبات الملقاة على الحارس القضائي على 
اموال محجوزة وققا لاحكام الحجز التنفيذي على المنقولء التي تطبق على 


' - تمييز لبناي. 219358/1١5/١5‏ باز 15 ص 757 رقم 11١‏ والعدل ١959‏ ص 
4 حاتم ج كى ص "247 رقم 7. 

ملالالم أ.م.م. : « لكل من له حق امتياز او تتبع على اعيان منقولة ان يطلب مسن رئيس 
دائرة التنفيذ التابع لها مكان وحود تلك الاعيان» الترخيص بالقاء حجز الاستحقاق عليها ». 
ع ثلام أ.م.م. : « في الاحوال اليّ يحوز فيها للمالك الحقيقي ممقتضى القانون» ان يدعي 
استحقاق مال منقول على من يحرزه؛ يجوز لذلك المالك ان يطلب الترخيص بالقساء حجز 
الاستحقاق عليه ». 

أن .64 م ,587 7ه ,1غ ممه علنصمع 


هاوه 


الحجز الاحتياطي ايضا. وكذلك تترتب عليه مسؤوليات مدنية وجزائية؛ 
ومنها مثلا : مسؤولية اخفاء الاسناد المحجوزة عن سوء نية؛ التي تعرض»4 
لعقوبة اختلاس الاموال المحجوزة واتلافهاء التي تنص عليها المسادة 85١‏ 
من قانون اصول المحاكمات المدنية بما يأتي : « يجوز لكل حاجز 
وللمحجوز عليه ان ينازع في صحة تصريح المحجوز لديه باستحضاره امام 
المحكمة المختصة وققا للقواعد العامة. 

اذا ظهر أن المحجوز لديه كان سيء النية فيحكم عليه بغرامة مسن 
66٠6‏ الى 0٠‏ ليرة مع حفظ حق الحاجز بالتعويض عما اصابه 


من ضرر بسبب ما احدثه هذا المسلك من التأخير والتفقات. 


في حال تعلق التصريح المنازع فيه باعيان منقولة» يكون لمأمور 
التنفيذء بناء على اذن الرئيس ان يدخل مكان وجود تلك الاعيسان» ويلقي 
الحجز عليها. واذا اخفاها المحجوز لديه؛ او حاول اخفاءها عن سوء نية» 
تعرض لعقوبة اختلاس واتلاف الاموال المحجوزة ». 

وبما ان السند الاسمي يسجل باسم صاحبه في سجلات الشركة او 
المؤسسة التي اصدرته؛ ويدرج اسم مالكه على السند نفسه.وثنشأ ملكيته عسن 
التسجيل المذكورء فان هذا التسجيل يجعل المؤسسة التي اصصدرت السند 
شخصا ثالثاء ولذلك يمكن ان يجري حجز هذا السند تحت يدها من قبل 
الدائن» وهذا ما يؤدي الى وجوب توقفها عن دفع العائدات التي تستحق عن 
السند وكذلك رأس المال؛ الى مالك السند المحجوز عليه ('). واذا كان السند 
الاسمي صادرا عن مصرفء وهو شركة مغقلة» فيبقى حجزه جائزا من قبل 


١ 


. 704ص ,201 هع ,1149 كص)ء :595 م ,947 57 ,1.1 .مسرم عل .تتعمنك 
تمييز لبناي» 5/15 1554/1١‏ العدل 21555 ص /4؟ 
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دائن لمالك السند لخروج هذا الاجراء عن دائرة السرية المصرفية؛ وهذا ما 
قضت به محكمة استثئناف بيروتء في قرار لها صدر في ١٠/1950/11ء‏ 
ومما جاء فيه : ان المادة "' من قانون ” ايلول ١155‏ اوجبت على 
المصرف الذي يخضع لسرية المصارف كتمان السر لمصلحة زبائنه. وتشمل 
السرية زبائن المصرف في علاقاتهم معه؛ ولا تتعدى الى اكثر من ذلكء 
وعليه فان المصرف الذي هو شركة مساهمة؛ يكون ملزما بحجز الاسهم 
الاسمية العائدة الى المحجوز عليه» لان هذه المعاملة لا تمت بصلة لا الى 
سرية المصارفء ولا الى الاعمال المصرفية. وفي الواقع ان للبنك صفتيمن: 
الاولى شركة مساهمة:؛ والثانية مصرف له علاقة مع الزبائن. وان هذا 
التفريق» وهذا الحل؛ تنفذ من هما الفكرة التي ادت الى قانون 20١5055‏ 
والاجتهاد الدولي في البلاد التي اعتمدت سرية المصارف كسويسراء 
وايطالياء والدروس التي اجريت حتى الآن حول هذا الموضوع في لبنان 
(مقال الاستاذ فابيا عن سرية المصارف في لبنان في المجلة التجارية 
الفصلية الفرنسية سنة )١961‏ (). 

كما ان القاضي المنفرد في بيروت؛ قضى بتاريخ ,١1370/5/5‏ بأنه 
يتبين من المادة >" من قانون ” ايلول ».١11557‏ ان المصرف الذي يستفيد مسن 
نظام سرية المصارفء يكون ملزما بكتمان السر لمصلحة زبائنه بالنسبة الى 
اسماء هؤلاء الزبائن وموجوداتهم لديه» والامور التي يتطلع عليهاء وتكعون 
مختصة بهم. فلا يمكن اعطاء هذا الوصفء لاجل تطبيق قانون " ايلول 
1 »؛ لمساهمي المصرفء أي الشركاء فيه؛ الذين يحملون اسهما اسمية 
من اسهمه؛ وخاصة عندما لا يكون الامر المراد معرفته متعلقا باية عملية 


"نت اياف بيروت» ا حاتم ج ”247 ص 14” 


/ااه 


مصرفية لديه تختص يهذه الاسهم؛ فيكون المصرف ملزماء عندئذ» من دون 
ان يحق له التذرع باحكام القانون المذكورء وخاصة المادة الرابيعة منهه: 
بالتصريح لدائرة التنفيذ عن الاسهم الاسمية من اسهمه؛ التي تعود الى 
مساهم محجوز عليه (". 

وعملا بالفقرة الاخيرة من المادة 847 من قانون اصول المحاكمات 
المدنية» « اذا وقع الحجز على السند الاسمي؛ فانه يمنع التصرف برأس 
المال وبالفوائد والعائدات » ويراد بالفوائد والعائدات» تلك التي استحقت؛ ولم 
تقتطع قسائمها وتقبض بعدء وايضا تلك التي ستس-تحق لاحقا. وتحجز 
العائدات او انصبة الارباح في الشركات حجزا لدى ثتالثء لكونها مبالغ 
متوجبة للشريك او المساهم المحجوز عليه في ذمة الشركة ''), وهي تحجز 
حتى ولو لم تكن مستحقة بعد ()؛ وذلك لانه من غير اللازم ان يكون دين 
المحجوز عليه على الشخص الثالث مستحقاء فالدين المرتبط باجلءاو المعلق 
على شرطهء يجوز حجزه؛ كما يجوز حجز كل دين محتمل او متنازع عليه 
كالفوائد غير المستحقة» والارباح غير المحققة. وهذا ما اكدته محكمة التمييز 
الفرنسية بقضائها بانه يكفي وجود الدين في جرثومته في ذمة المحجوز 
لديسه؛ وعلى وجه الاحتمال» حتى يمكن حجزه ()؛ كما ان المادة 1.9 
موجبات وعقود تتضمن ما يفيد المعنى نفسه؛ بنصها على انه « لا يجوز 
لداتني احد الشركاء الخصوصيين ان يستعملوا حقوقهمء مدة قيام الشركة:؛ الا 


' - حاتم ج ”مص 9ك رقم ١‏ 
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في قسم هذا الشريك في الارباح المتحققة بحسب الموازنة» لا في حصته من 
رأس المال. وبعد انتهاء الشركة او حلهاء يحق لهم ان يستعملوا تلك الحقوق 
في حصته من ممتلكات الشركة بعد اسقاط الديون. بيد انه يجوز لهم ان 
يلقوا حجزا احتياطيا على هذه الحصة قبل كل تصفية ». 

بالنسبة الى السند المختلط» وهو سند اسمي يشتمل على قسائم تقتطصع 
منه لاجل قبض الانصبة المستحقة من ارباح او فوائد» فعندما تقتطع هذه 
القسائم» فانها تصبح للحامل؛ وتكون قابلة للتداول من دون حاجة الى ابراز 
المستند نفسه. ويمكن حجز السند المختلط بالطريقة نفسها التي يحجز بها السند 
الاسمي؛ ويشمل الحجز القسائم غير المقتطعة منه: واذا كانت قد اقتطعت. 
فيقتصر الحجز لدى ثالث على السند ذاته» اما القسائم فتحجز تحت يد 
حاملها. 

عملا باحكام المادة 857 من قانون اصول المحاكمات المدنية:؛ « اذا 
وجد مأمور التنفيذء عند القاء الحجزء اسنادا او سفاتج لامر المحجوز عليه» 
فانه يضع يده عليها ويقبض قيمتها. اما اذا كان موعد استحقاقها بعيداء فيأمر 
رئيس دائرة التنفيذ ببيعها بالمزاد العلني» ويجيز لمشتريها قبض قيمتها ». 

واذا كانت الاسناد والسفاتج لامر المذكورة في هذه المادة؛ تنطبق 
صراحة على سند السحب والسند لامرء فان بعض الفقه وجد انها تطبق 
ايضاء على الشك وسائر الاوراق القابلة للتداول بطري ق التظهير ومنها 
الاسهم واسناد الدين لامرء لانها جميعا من الاوراق التجارية التي لاامبرر 
للتفريق بينها من زاوية الحجز (". 


' - احمد ابو الوفاع» اصول المحاكمات المدنية» رقم 1١5‏ ص 25١7‏ يوسف حبران» طرق 
الاحتياط والتنفيذ, رقم /ا١4)‏ ص .70١5‏ 


8ه 


وبمقتضى هذه المادة» يرفع مأمور التنفيذ الاستاد والسفاتج المحررة 
لامر مع محضر الحجزء الى رئيس دائرة التنفيذ» بعد ان يضبط الاسناد 
والسقاتج هذهء فيصدر رئيس دائرة التنفيذ قرارا يجيز لمأمور التنفيذ قبض 
قيمتهاء اذا لم يكن موعد استحقاقها بعيدا. والسعي الى قبض القيمة من قبل 
مأمور التنفيذ يتم بان يرسل هذا الاخير اشعارا الى المدين بالدفع؛ فاذا دفع» 
تحفظ القيمة في صندوق الدائرة او في مصرف مقبول. واذا لم يدفع؛ فلا 
تسلم الاسناد الى أي من الفريقين للمطالبة بقيمتها حسب الاصولء نظرا لما 
قد ينجم عن التسليم من محاذير شكلية او موضوعية. ولذلك يرى البعصض 
انه من المستحسنء اذا طلب احد الفريقين ممارسة الحقوق الناتجة عنهاء 
تعيين حارس قضائي لتسلمها ولتحصيل الحقوق الناشئة عنها (". 

واذا كان موعد استحقاق الاسناد والسفاتج بعيداء يأمر رئيس دائرة 
التنفيذ ببيعها بالمزاد العلني» ويجيز لمشتريها قبض قيمتها. وتقدير ما اذا 
كان موعد الاستحقاق بعيدا يعود الى رئيس دائرة التنفيذء وعليه ان يوازن» 
لدى تقديرهء بين الفترة المتبقية للاستحقاق» والمدة اللازمة لاجراءات البيع 
بالمزاد» فاذا اعتبر ان اجراءات البيع تستغرق وقتا اطول من الفترة المتبقية 
للاستحقاق» يصرف النظر عن البيع؛ والا فانه يقرره. والامر بالبيع يصدر 
بقرار اداريء ويتم البيع وفق الاجراءات العادية لبيع المنقول» كما لحظتها 
المواد 47١‏ وما يليها من قانون اصول المحاكمات المدنية؛ طالما ان القانون 
لم يعين لها اصولا خاصة للبيع. وبعد اتمام البيع ودفع الثمن من قبل 
المشتري بالمزادء يصبح هذا الاخير مالكا للسندات المشتراة. ولذلك يقرر 


١‏ - سرياتي وغاتم» في شرح للادة 257 أ.م.م. رقم © ص 16م 
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رئيس دائرة التنفيذ تسليمه الاسناد او السفاتج؛ كما يقرر الترخيص له بقبض 
قيمتها من المدين بها (). 

ان الحكمة من وراء وضع يد مأمور التنفيذ على الاسناد والسفاتج» 
تكمن في انه قد تكون هناك حقوق يقتضي ان تمارس من قبل حامل السند 
(المحجوز عليه) في مهل معينة» فاذا تركت له قد يتلكاً عن ممارستها 
اضرارا بالحاجز. 

عملا باحكام المادة 1٠١‏ من قانون اصول المحاكمات المدنية (', 
يجوز حجز الاسهم والاسناد حجزا تنفيذنيا اذا كانت محررة للحامل او 
للامرء عندما تكون موجودة في حيازة المدين. اما الاسهم والاسناد الاسمية 
فلا تحجز الا بطريق الحجز لدى ثالث؛ أي لدى الشركة او المؤسسة التي 
اصدرتهاء والمسجلة في سجلاتها باسم المدين المحجوز عليه. ولا يكون 
حجز شهادات الاسهم والسندات المعطاة لمالكيها منتجاء طالما انه لا يؤدي 
الى بيعهاء لانها تبقى خارجة عن نطاق الحجز بدون موافقة مالكهاء ولا سيما 
انها مسجلة في سجلات الشركة» ويمكن تقاضي الحقوق الناتجة عنها بدون 
ضرورة استعمال الشهادات المذكورة. 

فاذا كانت شهادات الاسهم والسندات يمكن حجزها حجزا تنفيذنياء اذا 
كانت لدى المدين؛ فما الجدوى من حجزهاء طالما ان حق صاحبها غير 
محجوزهء ولا يمكن حجزه الا لدى ثالث. وذلك خلافا لحجز شهادات السندات 
للحامل او للامرء حيث يكون حجزها منيداء اذ لا تفريق» هناء بين الحق 


أ-م.ن.ءرقم5 و لاص 815 

' م 58٠‏ أ.م.م : « يجري التنفيذ اصلا على المنقرل بطريق الحجز, ويقع على الاشسياء 

والاعيان المنقولة والاوراق المالية المحررة الحاملها او القابلة للتظهير الي هي في حيازة المدين ». 
رن 


والشهادة التي تكرسه؛ وانتقالها يتم دونما حاجة الى ابلاغ المدبين مصدر 
السندء ودونما حاجة الى رضاه. 

وثمة اجراءات خاصة ببيع الاسهم والاسناد المحجوزة» لحظها 
قانون اصول المحاكمات المدنية» في المواد 3*1 - 144 منهء حيث تنص 
المادة 3717 منه على انه : « مع مراعاة الاحكام الخاصة بننظ ام بورصة 
بيروتء ان الاسهم من أي نوع كانت» والاسناد القابلة للتداول: تباع بالمزاد 
العلني بواسطة دائرة تنفيذ بيروت. وعلى الدوائر التنفينية الاخرى:ان ترسل 
الى هذه الدائرة الاوراق المطلوب بيعها بالبريد ضمن ظروف مختوصة 
مصرح بقيمتها ». 

ويتبين من هذه المادة ان بيع الاسهم والسندات اصبح محصورا 
بدائرة تنفيذ بيروت» اذا تعتبر مدينة بيروت المركز المالي الرئيسي الذي 
تجري فيه حركة العرض والطلب وتداول الاوراق المالية على مدى اوسع 
مما يحصل في المناطق الاخرى. وبالتالي لا بد من تحديد السعر الحقيقي 
للاوراق المالية في هذا المركز الذي يشهد حركة تداول واسعة. 

ويتم بيع الاسهم والسندات بالمزاد العلني الذي يعتبر الطريقة العادية 
الواجب اتباعها في بيع الاموال المحجوزة. ويتعين على سائر الدوائر 
التنفينية» بعد ان تقرر القاء الحجز على الاوراق المالية» ومن ثم بيعهاء ان 
ترسلهاء لاجل اتمام اجراءات البيع؛ الى دائرة تنفيذ بيروت يطريق البريد 
ضمن ظروف مختومة مصرح بقيمتهاء ويتم هذا الارسال وققا للانظمة 
البريدية المعمول بها. 

وقد اوجبت المادة 177 المذكورة؛ ان تراعي عند بيع الاوراق 
المالية؛ الاحكام الخاصة بنظام بورصة بيروت؛ والاحكام المقصودة بهذا 


يدردن 


النص هي تلك الواردة في المادة 8 من النظا م الداخلي لبورصة بيروت» 
المقرر بالمرسوم رقم 76617 تاريخ 25:؛ وهي تتعلق بتصفية 
الصكوك المرهونة التي صدر حكم من القضاء ببيعها بالمزاد العلني» مسع 
الاشارة الى ان تصفية الصلك المالي المرهون تتم دون اتباع طريقة الحجز. 

وقد نصت المادة 9 المذكورة على انه « لا بد من تصفية 
الصكوك المالية المرهونة (المادة ١5‏ من المرسوم الاشتراعي رقم 7/54*) 
التي يصدر حكم عن المحكمة ببيعها بمزاد تنظمه اليورصة. 

ويتعين على دائرة التنفيذ اخطار رئيس اللجنة بذنلكء فيعمد هذا 

يصار الى اصدار بيان بهذا الشأن في نتشرة البورصة الرسمية. 
تحصر امكانية البيع بالمزاد العلني بالصكوك المالية غير المسعرة فسي 
البورصة. اما الصكوك المسعرة فتخضع لشروط الاوامر القي يصدرهما 
مصدرو الاوامر لوسطائهم ف في السوق عملا باحكام هذا النظام ». 

وعملا باحكام المادة 374 من قانون اصول المحاكمات المدنية « 
يجوز لرئيس دائرة التنفيذء اذا كانت الاسناد او الاسهم المطروحة للبيسع ذات 
شأن» ان يستعين باحد العاملين الاختصاصيين ة في البورصة او المصارف في 
بعض الاجراءات الممهدة للبيع» وعليه» عندتئذء ان يقرر ما يجب اتخاذه من 
اجراءات الاعلان؛ مع مراعاة الاحكام القانونية والانظمة المتعلقة بالبيع فسي 
البورصة ». 

وليس ما يوجب ان يكون الاختصاصيون المذكورون مقيدين في 
جدول الخبراء المحلفين» ويمكن ان يكونوا من وسطاء البورصةة؛ أو مسن 


حكن 


رجال العلم ذوي الاختصاص. اما الاجراءات التي قد يستعين بهم في شأنها 
فقد تتناول تخمين قيمة الاسهم والاسناد» ومسألة اجراء البيع دفعة واحدة او 
على دفعات متعددة: وتحديد عدد الاعلانات والنشرات»؛ وتجزئة الصفقة 
وغيرها. وفي ضوء تقرير رجال الاختصاص. يقرر رئيس دائرة التنفيذ ما 
يجب اتخاذه من اجراءات الاعلانء ويميل الى توسيع هذه الاجراءات عند 
الضرورة: كزيادة عدد النشرات والاعلان في نشرة البورصة اليومية. 
واللصق في ردهة البورصة الخ ..... 

ويلاحظ ان نص المادة 378 من قانون اصول المحاكمات المدنية» 
يلتقي مع ما قررته المادة /137 من القانون نفسه لجهة مراعاة الاحكام 
الخاصة بنظام بورصة بيروتء؛ مما يعني انه يتعلق بالاوراق المالية 
المرهونة. ١‏ 

وتنص المادة 1125 أ.م.م. على ان « يضع الحاجز قائمة تتضمن 
بيان هوية اصحاب العلاقة ومقامهم ونوع الحق المطل_وب بيعه: وقيمته 
الاسمية والحقيقية» والسند المثبت له؛ والتأمينات والحقوق التابعة له» وتعيين 
ثمن الطرح وشروط المزايدة. 

على مأمور التنفيذ ان يدعو ذوي العلاقة للاطلاع على القائمة وبيسان 
ملاحظاتهم او اعتراضاتهم في استدعاء يقدمونه بوجه الحاجز الى رئيسس 
دائرة التنفيذ في مهلة خمسة ايام من تبلغهم الدعوة؛ والا سقط حقهم بذلك ». 

ان " القائمة" المشار اليها في هذه المادة شبيهة بدفتر الشروط في 
الحجز العقاري» وهي توضع وتوقع من قبل الحاجز؛ ويستحسن ان يستعين 
على مسؤوليته يخبرة مأمور التنفيذ. وتتضمن القائمة عادة : بيان هوية 
اصحاب العلاقة» أي الحاجز والمحجوز عليه والمشستركين في الحجزء 


تن 


والمقام الحقيقي او المختار لكل منهم؛ ونوع الحق المطلوب بيعه كالسند 
لحامله أو الاسمي او لامر مثلاء وقيمته الاسمية» وقيمته الحقيقية أي القيمة 
الفعلية او الواقعية او البيعية التي تتغير بحسب الظروف الاقتصادية للشركة 
مصدرة السهم أو السندء والتي يمكن تحديدها بواسطة اهل الخيرة والسند 
المثبت له كالشهادة مثلاء والتأمينات الواقعة عليه كالرهن مثلاء والحقوق 
التابعة له كفوائد الاسناد وتوزيعات ارباح الاسهم لقاء تسليم القسائم المقتطعة 
منهاء وتعيين ثمن الطرح الذي لا يجوز ان يقل عن ستين بالمائة من القيمة 
المقدرة للسهم او السند. كما يستفاد من نص المادة 5377 أعم.م. وتعيين ثمن 
الطرح؛ وشروط المزايدة التي تشبه شروط البيع بالتراضي» مع مراعاة 
الاحكام الخاصة العائدة الى بيع الاسهم والسندات» ومع مراعاة احكام 
القانون الالزامية والنظام العام. وفي حال اهمال ذكر بعض البيانات يطبق 
نظام البطلان المنصوص عليه في المادة 9ه وما يليها من قانون اصول 
المحاكمات المدنية (). 


'- :م وه أ.م.م « لا يجوز اعلان بطلان أي احراء لعيب في الشكل الا اذا ورد بشأنه 
نص صريح في الائرن» او كان العيب ناجما عن مخالفة صيغة حوهرية او متعلقة بالنظضام 
العام واذا اثبت الخصم الذي يتمسك بالبطلان وقوع ضرر له من حراء العيب المذكور. 

ويزول البطلان اذا تنازل عنه من شرع لمصلحته صراحة او ضمناء وذلك فيما عدا 
الاحوال الي ينعلق فيها البطلان بالنظام العام. 

ويزول البطلان ايضا في مطلق الاحوال بتصحيح لاحق للاجراء ولو بعد التمسك 
بهذا البطلان» على ان يتم التصحيح في المهلة المقررة قانونا للقيام بالاجراع اذا كسان لا 
ينشاأً عن ذلك أي ضرر. 

واذا لم تكن للاحراء مهلة اسقاط محددة في القانرن حددت المحكمة مهلة مناسبة 
لتصحيحه. ولا يعتد بالاحراء الا من تاريخ تصحيحه ». 

وتراحع ايضا المادتان 5٠‏ و 5١‏ من القانورن نفسه. 


ه؟ه 


وبعد تسليم القائمة الى مأمور التنفيذ» يبادر هذا الاخيرء بدون ابطاءء 
الى دعوة ذوي العلاقة للاطلاع عليهاء في قلم دائرة التنفيذء ولبيان 
ملاحظاتهم او تقديم اعتراضاتهم بموجب استدعاء يقدم بوجه الحاجز الى 
رئيس دائرة التنفيذ في مهلة خمسة ايام من تاريخ تبلغ الدعوة تحت طائلة 
سقوط الحق بذلك. وهذا السقوط يؤدي الى انبرام دفتر الشف روط (القائمة)» 
وتطبق بشأن الانبرام ومفاعيله القواعد المختصة بالحجز العقاري» على سبيل 
القياس: وذلك انه من الواضح ان اجراءات بيع الاسهم والسندات تأثرت 
باحكام الحجز المذكورء وليس ما يمنع» في الحالة الراهنة؛ اللجوء الى قاعدة 
القياس (2, 


ان الملاحظات على القائمة تقدم باستدعاء» وهي لا تسثوجب دعوة 
الخصم الذي يبقى له» كما يبقى لكل ذي علاقة» حق الاطلاع عليها في 
دائرة التنفيذ وابداء تعليقه. اما البت بهذه الملاحظات فيتم قياساء حسب 
الاصول المبينة في المادة 9517 أ.م.م. (). 


وتتناول الملاحظات التي قد يقدمها اصحاب العلاقة؛ على سبيل 
المثال : طلب تعديل ثمن الطرح؛ وطلب تجزئة الصفقة: وسواهاء مما يؤدي 


١‏ - سرياني وغانم في شرح المادة 456 أ.م.م. 
'دم.ن. 
المادة 6517 أ.م.م. : « بعد انقضاء عشرة ايام من تاريخ آخر تبليغ للاخبار االمساري وفسق 
احكام المادة السابقة» ينظر رئيس دائرة التنفيذ في الملاحظات المقدمسة بدون لسزوم دعسوة 
الخنصوم؛ ويجري على اساسهاء عند الاقتضاء» تعديل دفتر الشروط» ويكون قسراره بشأن 
هذه الملاحظات بانا دوغا حاجة الى أي تبليغ. 

وينظر رئيس دائرة التنفيذ» بعد أتقضاء المهلة المذكورة؛ بالاعتراض المنصوص عليه 
في المادة السابقق وفق الاصول المقررة في مشاكل التنفيذ ». 


كاه 


الى تعديل دفتر الشروط لا الى ابطاله. كما قد تتناول كل ما يرمي الى 
بطلان المعاملة التنفيذية لعيب في الشكل او في الاساس كبطلان تبلغ الانذار 
الاجرائي وهو عيب شكليء او سقوط الحق موضوع التنفيذ» وهو عيب في 
الاساس. 

وتجدر الاشارة الى ان الوصف الذي يعطيه صاحب العلاقة 
للملاحظات او الاعتراضات» بصورة خاطتة» لا يقيد رئيس دائرة التنفيذ» 
الذي يبقى له عملا بالمادة 77١‏ أ.م.م.؛ ان يعطي لما هو مقدم اليه الوصف 
القانوني الصحيح؛ فيصف مثلا الملاحظات المقدمة بانها اعتراض» ويدعو 
الحاجز الى الجواب عليه» او يصف الاعتراض بانه ملاحظات؛» وييت بها 
من دون دعوة الحاجز (". 

ويفصل رئيس دائرة التنفيذ في الاعتراضات وفق الاصول المبينة 
في المادة 8754 أ.م.م.» سواء كانت متعلقة بالاجراءات او غير متعلقة بها. 
ومما يلاحظ ان الفقرة الاخيرة من المادة 874 اجازت لرئيس دائرة التنفيذ. 
في جميع الاحوالء ان يقرر وقف التنفيذ مؤقتاء بكفالة او بدون كفالة» ولو 
بدون دعوة الخصوم؛ حتى اصدار قراره. 

وعملا بالمادة 14٠‏ أ.م.م. « يفصل رئيس دائرة التنفيذ في 
الاعتراضات وفق الاصول المبينة في المادة 4075: وله ان يوقف البيع 
لاسباب مهمة () ». 


! - سريان وغانم» في شرح المادة 979) ج35» ص ؟7١1١ء‏ ادوار عيد, ج 7 ص 517 

" - م 9؟ثم أ.م.م. : « باستثناء ما يرد فيه نص مخالف» يختص رئيس دائرة التنفيذ باصدار 
القرارات والاوامر المتعلقة بالتنفيذء» كما يختص دون غيره بالفصل في اساس المشاكل المتعلقفة 
باحراءات التنفيذ ويتخذ قراراته بشأفها على وحه السرعة. 


يدن 


وقد خولت هذه المادة؛ في مقطعها الاخيرء رئيس دائرة التنفيذ» ان 
يقرر وقف البيع لاسباب مهمة. وبما ان المادة 55م أ.م.م. منحت رئيس 
دائرة التنفيذ صلاحية وقف التنفيذء قبل اصدار قراره في المشكلة التنفينية» 
فيستنتج من ذلك, ضرورة اعطاء المقطع الاخير مسن المادة 14٠‏ أ.م.م. 
مدلولا اضافيا خاصاء وهو صلاحية اضافية معطاة لرئيس دائرة التنفيسذ» 
تخوله وقف البيع مؤقتاء بناء على طلب صاحب المصلحة» حتى ولو لم تكن 
شروط وقف التنفيذ متوفرة في ضوء احكام المادة 8 أ.م.م. ويدون هذا 
التفسير لا يكون للمقطع الاخير من المادة 44٠‏ أ.م.م. من مبرر (". 


وتقدير الاسباب المهمة التي تبرر وقف البيع؛ في كال حالة:؛ يعسود 
لرئيس دائرة التنفيذء الذي عليه ان يبين هذه الاسباب في قسراره الصادر 
بوقف التنفيذ. وقد رأى البعض انه من هذه الاسباب المهمة؛ ان يكون البييع 
قد حصل في حالة اضطراب اقتصادي او سياسيء او ان تكون هناك اأزمة 
مؤقتة قد تنفرج بعد حين» فتعود الحالة الاتتصادية الى مسراها الطبيعي (". 


ولرئيس دائرة التنفيذ ان يقررء وفق الاصول المتبعة في القضايا الممسستعجلة. وقفف 
التنفيذ وتكليف مقنم المشكلة غير المتعلقة بالاجراءات مراجعة محكمة الموضوع ضمن 
مهلة يحددها تمت طائلة متابعة التنفيذ في حال عدم تقدتم المراجعة في خلال المهلة. وله 
بناء على دعرى تقام لديه من المدين بدين نقدي بوحه الدائن في خلال مهلة الانذار 
والرامية الى منحه مهلا للايفاء » ان يقرر وفق الشروط الميينة في المادتين مه و ولاه 
منح المدين مهلا لا تتجاوز ستة اشهر دون ان عنع ذلك من اتاذ التدابسير الاحتياطية. 
ولرئيس دائرة التنفيذ, في جميع الاحرال؛ ان يوقف التنفيذ مؤقتا بكفالة او بدون كفالة 
ولو بدون دعرة الخص حي اصدار قراره ». 
' - سرياني وغام في شرح المادة 44 جلاء ص 2017 أدوار عيد؛ ج 971 ص /ا41 


0 : 
- خليل حريجء اصول التنفيذ» ص 7١1‏ 


لون 


ووقف البيع المقصود هو تدبير محدودء لا يمتد الى وقف التتفيسذ 
بمعناه الواسع ولذلك يكون من الجائز متابعة الاجراءات التنفيذية في جهاتها 
الباقية» وعلى اموال اخرى تعود للمنفذ عليه» بصرف النظر عن قرار وقسف 
البيع. 

يقدم طلب وقف البيع لاسباب مهمة بالصورة القضائية»: ويفصل 
بالطريقة المتبعة في القضضايا المستعجلة, التي تعتبر الاصول العادية المطبقة 
لدى رئاسة دائرة التنفيذء طالما انه لم يرد نص على خلاف ذلك. 

عملا باحكام المادة 14١‏ أ.م.م.. « يحدد رئيس دائرة التنفيذ موعدا 
لاجراء البيع» وتتقدمه معاملة النشر واللصق بالطريقة نفسها. وفي المهل 
المنصوص عليها في المواد 175 الى 477» واذا لم يتم البيع وفق الشروط 
المتقدمة» تطبق احكام المادة 9*9 (") ». 


' - م 494 أ.م.م. : « يحدد مأمور التنفيذ موعدا لاحراء البيع باليوم والساعة ويعلن عسن 
البيع بالنشر في الصحف اليرمية وفي اللحريدة الرسمية وباللصق على الجدران قي ساحة المديئنسة 
في البلدة وفٍ اللوحة المعدة للأعلان على باب دائرة التنفيذ وي محل وحود الاموال المهخجوزة» 
وذلك قبل الموعد المعين للبيع بثمانية ايام على الأقل وخمسة عشر يوما على الاكثر ». 
م ©9798 أ.م.م. : « يحدد رئيس دائرة التنفيذ عدد النشرات والاعلانات بالنسسبة الى قيمسة 
الاموال المحجوزة ويعين الصحف اليومية وله ان يكتفي يبمعاملة اللصق اذا كانت القيمة لا 
تتعدى المليون ليرة ». 
م5 .م.م : « يحوز ان يعهد الى مختاري القرى بلصى الاعلانات في المحلات المددة 
لما». 
ممالا أ.م.م. : « ينبت اللصق بشهادة من مأمور التنفيذ او المباشر أو مختار البلدة ويثبنت 
النشر بتقدتم نسخة من الحريدة ». 

امن 


ويتضح من هذه المادة» انه خلافا لما هي الحال عليه في بيع الاموال 
المنقولة الاخرىء فان رئيس دائرة التنفيذء لا مأمور التنفيذء هو الذي يح دد 
موعد اجراء البيع؛ ولا سيما ان المزايدة تحصل امامه تطبيقا للمادة 347 
أنم.م. 

ويتحدد موعد البيع بعد البت بالملاحظات» في حال وجودهاء ويؤخذ 
بالاعتبار ايضاء كل قرار قاض بوقف التنفيذ او بوقف البيع. وفيما يختئص 
بمعاملة النشر واللصقء تطبق المواد 175 الى 477 أ.م.م. واذا لم يتم البيع 
في حينه تطبق المادة 3171 أ.م.م. 


بالنسبة الى اجراءات البيع» فان بيع الاسهم والاسناد المحجوزة.ء يتم 
بالمزايدة العلنية» وفقا للاجراءات المنتصوص عليها فسي المواد  5*‏ 
4 ألمم. لل 


م" اأ.م.م. : « اذا لم يتقدم مزايدون ف الموعد المعين للمزايدة فعلى رئاسة دائرة التنفيل 
ان تعين المبلغ الذي تخفضه من ثم الطرح ثم تؤحل موعد البيع خمسة عشر يوما على الأقل 
وثلاثين يوما على الأكثر. وتتبع قبل المزايدة في الموعد احديد معاملة النشر الي اتبعت قبسل 
المزايدة الارلى. ويمكن لرئاسة دائرة التنفيذ ان ترسع معاملة النشر واللصق؛ ويجسب ان يذكسر 
فيها الثمن المخفض. 

ويجب على رئيس دائرة التنفيذ تكرار التأحيل والتخفيض الى أن يتقدم راغب بالشراء. 
تطبق هذه المادة فور نشر هذا القانون »6. 
' - م 847 أ.م.م. : « تحصل المزايدة علنا لدى رئيس دائرة التنفيذ الذي يصدر قرارا مبرما 
باحالة المبيع الى المزايد الاخخير. ولا تسلم صورة صالحة للتنفيذ عن القرار الى المشتري الا بعد 
دفع الشمن وتنفيذ شروط البيع. 


اه 


ويتضح من هذه المواد ان اجراءات بيع الاسهم والسندات المحجوزة: 
تتم وفق تسلسل الحالات الآتية : 


الحالة الاولى : عدم تقدم مزايدين 


بعد اتمام الاجراءات الممهدة للمز ايدة والبيع» وافتتاح جلسة المزايدة» 
قد لا يتقدم مزايدون» فتطبق, عندئذ؛ احكام المادة 171١‏ ا.م.م. التي تقضي 
باتخاذ تدبيرين اثنين من قبل رئيس دائرة التنفيذ. الاأول : هو تخفيض ثمن 
الطرح الى الحد الادنى الذي يرتأيه؛» والثاني : هو تأجيل موعد البيع خمسسة 
عشر يوما على الاقل؛ وثلاثين يوما على الاكثرء ابتداء مسن الموعد الأول 
للبيع. وتتبع قبل المزايدة في الموعد الجديد معاملة النشر التي اتبعت قبل 
موعد المزايدة الاولى. على انه يحق لرئاسة دائرة التنفيذ توسيع معاملة 
النشر واللصق الجديدء توصلا الى اتمام المزايدة الثانية. 


ويجب ان يذكر ثمن الطرح المخفض في اعلان البيع الجديد. وقد 
يتكرر التأجيل والتخفيض في حال عدم تقدم راغبين للشراء. 


م 84 أ.م.م. : « يجوز لرئيس دائرة التنفيذ ان يلزم الشخص المعنوي مصدر السند الاصلي 
بتحويله الى اسم المشتري» او يجعله سندا الحامله حسب رغبة هذا الاخير ما لم يمن ع ذلك 
القانون او النظام الخاضع له السند ». 

م 44 أ.م.م. : « اذا لم يدفع المشتري الثمن في مهلة عشرة ايام من صدور قرار الاحالة 
يرسل اليه رئيس دائرة التنفيذ» بناء على طلب الحاجز او احد ذوي العلاقة» انذارا بالك في 
مهلة ثلاثة ايام. واذا نكل عن الدقع يعاد البيع على عهدته ويذكسر في الاعلانات أن البيسع 
يري على عهدة المشتري الناكل ويبين فيها الثمن الاول الذي عين للطرح والتنمسن الذي 
انتهت اليه الاحالة الاولى. ويجب ان يتضمن قرار الاحالة الاخير الزام الملشتري الاول بفسرق 
الثمن مع النفقات الاضافية الي تسبب بها. ولا يستفيد هذا الاير من الزيادة في الثمن ». 


ه١‎ 


الحالة الثانية : حصول المزايدة 

عملا بالمادة 147 أ.م.م. « تحصل المزايدة علنا لدى رئيس دائرة 
التنفيذء الذي يصدر قرارا مبرما باحالة المبيع الى المزايد الاخير. ولا تسلم 
صورة صالحة للتنفيذ عن القرار الى المشتري الا بعد دفع الثمن وتنفيذ 
شروط البيع ». 

ويجوز لرئيس دائرة التنفيذ ان يلزم الشخص المعنوي مصدر السسند 
الاصلي بتحويله الى اسم المشتري او بجعله سندا لحامله» حسب رغبة هذا 
الاخير ما لم يمنع ذلك القانون أو النظام الخاضع له هذا السند (م 141). 

ويتضح مما تقدم ان ثمة قواعد واجراءات تتم بمقتضاه_ ا المزايدة 
المتعلقة ببيع الاسهم والاسنادء وتنتج عنها آثار تتعلق بالاحالة:؛ وبتنفيسذ 
القرار الصادر بهاء مع الاشارة الى الاثر الخاص المتعلق بالزام الش خص 
المعنوي بتحويل السند الى اسم المشتري او بجعله سندا لحامله» وذلك بحسب 
رغبة المشتري. 

تحصل المزايدة لدى رئيس دائرة التنفيذ» في جلسة علنية تعقد 
امامه. وقد يعقد رئيس دائرة التنفيذ الجلسة في مكتب دائرة التنفيذ نفسه؛ او 
في مكان آخر يراه مناسباء ضمن نطاق الاختصاص المكاني لهذه الدائرة: 
قياسا على ما يحصل في الحجز العقاري (م 176 أ.م.م.). 

يجوز الاشتراك في المزايدة لمن تتوفر فيه اهلية الالتزام وفقا لقواعد 
البيع الحبي» وبدون ان يشترط لاجل ذلك ايداع أي مبلغ او تقديم اية كفاللة. 
ولكن الاشتراك في المزايدة يمتنع عن الاشخاص الذين منع عليهم القانون 


زذرق 


الشراء في المزايدة, والذين ورد ذكرهم في المادة 5 787 أنم.م. )0 والمادة 
موجبات وعقود (). 


يرى البعضء. عن طريق القياسء انه فيما يتعلق بالمباشرة في 
المزايدة, وبافتتاح الجلسة, والمناداة, تطبسق القواعد المتبعة لمثل هذه 
الاجراءات في الحجز التنفيذي على العقار (م 976 أ.م.م.) 7), أي ان 
جلسة المزايدة تعقد علنا برئاسة رئيس دائرة التنفيذ وحضور مأمور التنفيذ 
الذي يتولى تنظيم المحضرء والمباشر الذي يقوم بالمناداة. وتفتح الجلسة في 
الموعد المعين بتلاوة خلاصة القائمة (دفتر الشروط) المدرجة في الاعلان» 
من قبل مأمور التنفيذ» ثم يبادر المباشرء بعد ذلك» الى المناداة بالبيع» مرددا 
قيمة بدل الطرح؛ ويدون في محضر الجلسة اسم كل مزايد وما عرض مسن 


' م 94م أ.م.م. : « يحظر على موظفي دوائر التنفيذ» تحت طائلة العقوبة المنصوص عليها 
في المادة 4 5 من قانون العقوبات» ان يشتروا بانفسهم او بواسطة اشخاص مسستعارين؛ او 
بالنيابة عن غيرهم, اموالا مطروحة بالمزاد العليي» او محجوزة لدى الدائرة التابعين لها ». 
' -م08ا” م.ع. : « ان الاشخاص المشار اليهم فيما يلي لا يحوز لهم الشراى لا بانفسهم 
ولا بواسطة اشخاص مستعارين» ولو كان الشراء بالمزايدة» الا اذا كان بايديهم ترخيص من 
القضاء. واذا فعلوا كان عقد الشراء باطلا : 

١‏ - لا يجوز لوكلاء البيع شراء الاموال الي عهد اليهم ف بيعها 

؟ - لا يجوز لمتولي الادارة العامة شراء اموال الدولة» ولا اموال القرى» ولا اموال 
المعاهد العامة الي فورض اليهم امر الاعتناء بما. 

* - لا يجوز للمأمررين الرسميين شراء الاموال المعهود اليهم ي بيعها. 

- لا يجوز للاب او الام» ولا للوصي او القيم او المشرف القضسائي او اولي 
الموقت» شراء اموال الاشخاص الذين كثلوفهم او يشرفون عليهم ». 
" - سريانئ وغانم في شرح المادة 949 أ.م.م. جء ص ١١5-1١6‏ 

رفن 


ثمن» والوقت الذي حصل فيه العرض» ويقوم المباضر بالمناداة مجددا 
بمضمون هذا العرضص» وكل زيادة جديدة تسقط المزايدة السابقة لها. 


فور اتمام المزايدة يصدر رئيس دائرة التنفيذ قرارا باحالة المبيع السى 
المزايد الاخير الذي عرض الثمن الاعلى؛ دونما انتظار مرور وقت على 
تقديم آخر عرضء خلافا لما يحصل في الحجز العقاري؛ حيث يوجب القانون 
انتظار مرور خمسة عشر دقيقة على آخر عرض لاجل تقرير الاحالة (", 
وفي حال تساوي العروضء تجري الاحالة الى صاحب العرض الاسبق. 

يصدر قرار الاحالة؛ باعتباره قرارا قضائياء باسم القسعب اللبناني 
(')؛ ولكنه اذا خلا من هذه العبارة لا يكون باطلاء تطبيقا للمسادة 5117 أ.م.م. 
التي حددت بيانات الحكم الالزامية» التي من شأن اغفالها بطلان الحكم. 
وليست العبارة المذكورة من بينها. ولكنه في هذه الحالة يفسترض ان الحكسم 
صادر باسم الشعب اللبناني» عملا بالمادة ٠١‏ من الدستور اللبناني 9). 


ويكون قرار الاحالة مبرماء بمقتضى نص المادة 587 أ.م.م.» 
وبالتالي فلا يقبل أي طعن, سواء كان عاديا او غير عاديء الا انه يبقسى 
قابلا للتصحيح في حال اشتماله على اغلاط مادية بحتة» وفقا لما تنص عليه 
المادة 50 أ.م.م. ()؛ كما انه يقبل التفسير في حال وجود غموض او 


' - للادة 5/اؤ أ.م.م. 

* - تمييز لبناني» 9 باز ج لاص 5١1ء‏ رقم ٠١‏ 

" - ادوار عي ج 7 ص ٠١5‏ واج فقرة الى ص ١/4‏ - هك 

؛ - م 88٠0‏ أ.م.م. : « تتولى الحكمة تصحيح ما يقع في حكمها من اغلاط مادية بحنةء 

كتابية كانتت أم حسابية» وذلك بقرار تصدره من تلقاء نفسها أو بناء على الطلب بعد دعسوة 

الخصوم والاستماع اليهم ما لم يكن الحكم مطعونا فيه باحد الطرق العادية» ولا يخضع طسب 
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ابهام فيه عمل بالمادة 7ه أ.م.م. (0. 


ويترتب على صدور قرار الاحالة» قياسا على ما يحصل في الحجز 
التنفيذي على العقارء سقوط حق من ابلغ الدعوى للاطلاع على " القائمة ". 
بتقديم أي طعن يتعلق بالاجراءات اللاحقة لانبرام هذه القائمة "), وذلك كي 
لا يتاح الطعن بطريقة غير مباشرة بقرار الاحالة» بعدما اققفل باب الطعن 
المباشر فيه. كما يترتب على صدور قرار الاحالة نقل ملكية المبيع الى 
المشتري؛: بوجه اطراف المعاملة والغيرء الا اذا كان السند اسمياء حيت لا 
يتم انتقال ملكيته» عندئذء الا يعد تسجيله على اسم المشتري في سجلات 
المؤسسة التي اصدرتهء عملا بالمادة ©©4 من قانون التجارة. 


غير ان استلام السند المبيع من قبل المشتري يتطلب تنفيذ قرار 
الاحالة» وهذا التنفيذ يستوجب بدوره الاستحصال على صورة صالحة للتنفيذ 


تصحيح الاغلاط المادية لاي رسم. ويدرج كاتب المحكمة التصحيح على نسسخة الحكم 
الاصلية» ويوقعه هو ورئيس المحكمة ويسجله على هامش الحكم في السجل» ويتلف النسسخة 
المسلمة سابقا بعد استردادهاء ويجري تبليغ الحكم الصادر بالتصحيح كالتصحيح نفسه ». 

' -م 8517 أ.م.م. : « يجوز للتصوم ان يطلبوا إلى امحكمة الى اصدرت الحكم تفسير 
ما وقع فيه من غموض او اهام ما لم يكن هذا الحكم مطعونا فيه باحد طمسرق الطعسن. 
ويقدم الطلب وفق الاحوال المقررة لاقامة الدعوى. ويعتير الحكم الصادر بالتفسير متمما من 
كل الوجوه للحكم الذي يفسره ويسري عليه ما يسري على هذا الحكم من القواعد الخاصة 
بطرق الطعن ». 

' - م 48 أ.م.م : « يترتب على صدور قرار الاحالة : 7 - سقوط حت من ابلغ الدعوة 
لاطلاع على دفتر الشروط البيع بتقدم أي طعن يتعلق بالاحراءات اللاحقة لانسيرام دفستر 
الشروط هذا ». 

ممه 


عن قرار الاحالة. وهذه الصورة لا تعطى الا بعد دفع الثمن» وتنفيذ روط 
البيع» عملا بنص المادة 147 أ.م.م. 

ويمكن اعطاء الصورة الصالحة للتتفيذ فور صدور قرار الاحالة 
ودفع الثمن» وقبل ابلاغها من احدء وبدون ان تطبق القاعدة العامة التي 
تقضي بعدم جواز تنفيذ الاحكام جبريا الا بعد تبليغهاء عملا بالمادة ككه 
أ.م.م. (')؛ وذلك لان قرار الاحالة» بحسب الرأي السائد. يعتبر حكما ذا 
طبيعة خاصة (). 

يقدم المشتري طلب تنفيذ قرار الاحالة مصحوبا بالصورة الصالحة 
للتنفيذ» في المعاملة نفسها الجاري فيها التنفيذ.ويجري تنفيذ قرار الاحالة من 
دون حاجة الى ارسال انذار اجرائيء اذ يرتبط هذا الانذار بالتبليغ» ومسا دام 
ان تبليغ قرار الاحالة غير متوجبء فلا يكون متوجبا ايضا ارسال الانسذار 
الاجرائي.وهذا ما يمكن استخلاصه من احكام المادتين 5ه و 858 أ.م.م. 
حيث تنص الاولى على ان تبليغ الحكم لا يتوجب متى كان نافذا على اصله: 
وتنص الثانية على انه يجب ابلاغ السند المراد تنفيذه الى المنفذ عليه مع 
انذاره بالتنفيذ على ان يستغني عن ابلاغ السند في حال حصول تنفيذه سابقا 
الى المنفذ عليه؛ وعلى ان تنفيذ الحكم النافذ على اصله يتم بدون انذار 9). 


' - م816 أ.م.م. : « لا يجوز تنفيذ الاحكام حبريا الا بعد تبليغها باستقناء ما نص عليه 
القانرن أو منطوق الحكم بوجوب تنفيده على اصله ». 

5 5 5 8 31 

- يوسف حبران. طرق الاحتياط والتنفيذ. رقم /88) ص الك د لكى سريان وغساتم» 
في شرح المادة 945 أ.م.مء ج5”؛ ص 1١8‏ رقم 17ء أدوار عيده ج 037 رقم 5لاء ص 
ل 

- ادوار عيد» ج *؟؛ ص ٠١‏ سرياني وغام في شرح المادة 4ت حلاءص 018 رقم 
اردلا 


مه 


يرمي طلب التنفيذ الى تسلم المبيع الذي يتم تبعا لنوع السندء فاذا كان 
اسميا فبتسجيل قرار الاحالة في سجلات المؤسسة التي اصدرته؛ واذا وجدت 
شهادة السند الاسمي في ملف المعاملة التنفيذية» فتسلم الى المشتري. واذا 
كان السند لامر فبتظهيره الى المشتريء على ان يقوم مقام التظهيرء بعد البيع 
بالمزادء بيان يدونه مأمور التنفيذ على ظهر السندء ويفيد ان ملكيته قد انتقلدت 
لامر المشتري تنفيذا لقرار الاحالة» اما اذا كان السند لحامله؛ فيسلم مباشئرة 
الى يد المشتري. 

ويكون لرئيس دائرة التنفيذء اذ كان السند اسمياء ان يلزم الشخص 
المعنوي مصدر السند الاصلي بتحويله الى اسم المشتري؛ او بجعله سندا 
لحامله بحسب رغبة المشتريء ما لم يمنع ذلك القانون او النظام الخاضع له 
هذا السند. ويعرب المشتري عن رغبته في طلب تنفيذ قرار الاحالة المقدم 
منه» او في طلب مستقل يجري تقديمه قبل اتمام التنفيذ. وفسي حال توافر 
الشروط القانونية» يستجيب رئيس دائرة التنفيذ لطلب المشتري ورغبته» 
بقرار اداري يتخذه على المحضر التنفيذي (')» ويذهب البعض الى انه ينبغي 
الا تحمل عبارة « يجوز لرئيس دائرة التنفيذ »» على محملها الحرفي» 
فالجواز هنا لا يعني امكان الرفض اذا توافرت الشروط القانونية للتحويل (). 

وتراعى عند النظر في طلب المشتري الموانع القانونية او النظامية 
التي يخضع لها السندء والتي قد تحول دون الموافقة عليه. ويجري تنفيذ 


! - سريان وغانم في شرح المادة 947 أ.م.م.» ج 235 رقم 4 ص ١١١‏ 
0 . 
امال 


عه 


القرار الصادر باجابة الطلب بمذكرة تسطرها دائرة التنفيذ الى الشخص 
المعنوي مصدر السند الاصلي من اجل اجراء المقتضى (2. 
الحالة الثالثة : نكول المشتري عن دفع الثمن 

عملا بالمادة 5 15 أ.م.م.؛ « اذا لم يدفع المشتري الثمن في مهلة 
عشرة ايام من صدور قرار الاحالة» يرسل اليه رئيس دائرة التنفيذ» بناء على 
طلب الحاجز او احد ذوي العلاقة»انذارا للقيام بذلك في مهلة ثلاثة ايام. واذا 
نكل عن الدفع يعاد البيع على عهدته؛ ويذكر قي الاعلانات ان البيع يجري 
على عهدة المشتري الناكل» ويبين فيها الثمن الاول الذي عين للطرح: 
والثمن الذي انتهت اليه الاحالة الاولى. ويجب ان يتضمن قرار الاحالة 
الاخير الزام المشتري الاول بفرق الثمن مع النفقات الاضافية التسي تسبب 
بها. ولا يستفيد هذا الاخير من الزيادة في الثمن ». 

ويتضح من نص هذه المادة » ان ثمة موجبا رئيسيا ملقى على عساتق 
المشتريءهو القيام بدفع الثمن في مهلة عشرة ايام من صدور قرار الاحالة. 
واذا امتنع عن تنفيذ هذا الموجبء. لاي سبب من الاسبابء. يقرر رئيس دائرة 
التنفيذ» بناء على طلب الحاجز او احد ذوي العلاقة» كالمشتركين في الحجطز 
والمحجوز عليه؛ ارسال انذار اليه للقيام بدفع الثمن في مهلة ثلاثة ايام من 
تاريخ تبلغه الانذار. فاذا استجاب للانذار ودفع الثمنء انتهى الامر عند هذا 
الحدء اما اذا نكل عن الدفع» يعمد رئيس دائرة الاجراء الى اعادة البيع على 
عهدة المشتري, واستنادا الى دفتر شروط البيع السابق. ويمهد الى اعادة البيع 
هذه؛ بالقيام بمعاملة النشر واللصق التي اتبعت في البييع الاول. ويجب ان 


0 
- ادوار عيك ج 5ااص 23٠.54‏ سرياني وغاتم» 0.6 


4ه 


يذكر في الاعلانات ان البيع يجري على عهدة المشتري الناكل» كما يذكر 
فيها الثمن الاول الذي عين للطرح., والثمن الذي انتهت اليه الاحالة الأولى. 

تتبع بشأن المزايدة الجديدة القواعد المقررة للمزايدة الاولىء فيما 
يتعلق بمعاملة النشر واللصقء وبالمهل والاجراءات الخاصة بجلسة المزايدة؛ 
وبشروط الاشتراك فيهاء وبقرار الاحالة الصادر بنتيجتهاء وبمفاعيل هذا 
القرار. ولا يجري التقيد في المزايدة الثانية بثمن طرح معين» طالما انها 
تجري على عهدة المشتري الناكل. ولكنه لا يجوز للمشتري الناكل الاشستراك 
في المزايدة الجديدة الجارية على عهدته؛ لانه في مركز المنفذ عليه المدين 
الذي يمتنع عليه الدخول في المزايدة. 

اذا تمت المزايدة الجديدة» وبيع المال المحجوز بثمن يقل عن الثأمن 
الذي عرضه المشتري الناكل؛ فيقضى قرار الاحالة بالزام المشتري الاول 
بالفرق بين الثمن الذي كانت قد انتهت اليه الاحالة الاولىء والثمن الذي 
انتهت اليه الاحالة الثانية» وتزاد عليه النفقات الاضافية الناتجة عن البيع 
الثاني؛ ومنها نفقات النشر واللصق. اما اذا زاد الثمن الجديد عن الثمن 
السابق» فلا يستفيد المشتري الاول من هذه الزيادة التي تخصص لمصلحة 
المعاملة التنفيذية» لا لمصلحة المشتري الاول. 

ويتمتع قرار الاحالة في المزايدة الاخيرة بالصفة المبرمة؛ على 
غرار قرار الاحالة الاول. ولكنه بالنسبة الى شقه المتضمن الزام المشفتري 
الاول بفرق الثمنء وبالنفقات الاضافية» ينفذ ضد المشتري الاول وفقا للقواعد 
العامة التي تفرض اجراء تبليغه وارسال انذار تنفيذي اليه لان التنفيذ» هناء 
يرمي الى تحصيل مبالغ محكوم بهاء لا الى تسلم بيع بعد احالته الى 
المشتري. وعلى كل حالء فان تنفيذ قرار الاحالة الجديد يتم من قبل الدائن 
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وضد المشتري في المزايدة الجديدة» وفقا للقواعد العامة» من اجل تحصيل 
الثمن الذي انتهت اليه الاحالة. 


ويذهب البعض الى انه يترتب على صدور قرار الاحالة في المزايدة 
الجارية على عهدة المشتري الناكل؛ الغاء حقوق هذا الاخيرء واقامة 
المشتري الجديد مقامه على وجه رجعيء قياسا على احكام المادة 417/8 
فقرتها الاخيرة أ.م.م.: لانه ليس ما يمنع اللجوء الى القيساس على احكسام 
الحجز العقاري ('). ووققا للرأي السائدء اذا كان صدور قرار الاحالة الثاني 
يلغي حقوق المشتري الناكلء فانه لا يلغي الموجب المسترتب عليه بدفع 
الثمنء الا اذا كان المشتري الجديد قد دفع الثمن فعلا 9). 
ج - رهن الاسهم وحجزها في بعض التشريعات العربية 
١‏ في القانون السوري 

تنص المواد ١5١ - ١51‏ من قانون التجارة السوري على ما يأتي : 


: ١4 1/ المادة‎ 


-١‏ يجوز رهن الاسناد والاسهم على ان يسجل ذلك؛ وفقا للاحكام المذكورة في 
لمادة ١55‏ المتعلقة ببيع الاسهم (". 


' - سرياني وغام» في شرح المادة 344 ج71 ص 213577 رقم لا 

' - خليل حريج؛ م.س.؛ ص .* 

' - م ١468‏ من قاتون التجارة السوري : 

١ »‏ - يجركي البيع مجلس مؤلف من المتعاقدين او ممثليهما امام مرجع رسمي مختص» او امسام 

مندوب الشركة المعين بقرار بجلس الادارة لحضور البيوع وتسجيلهاء بعد التنبت مسن هوية 

المتعاقدين راهليتهماء وينظم بالبيع عقد يذكر فيه اسم البائع واسم الشاري وموطنهما 
مغ 


؟ - يذكر الرهن في السند او السهم ويسلم الى المرتهن 

إن - يجب ان ينص في عقد الرهن على مصير الارباح المستحقة مسدة 
الرهن» وما يوزع من حقوق المساهم» وعلى سائر الشروط المتعلقفة 
بهذا الرهن. 

؛ - لا يجوز رفع اشارة الرهن الا بعد تسجيل اقرار المرتهن بذلك في 
سجل الشركة:؛ او بموجب حكم مكتسب قوة القضية المقضية ». 


: ١ 4/ المادة‎ 


« توضع أشارة الحجز على الاسناد أو الاسهم, ويشار الى ذلك قفمسسي 
سجل الاسهم الموجود لدى الشركة» بناء على تبليغ صادر من مرجع 
مختص ». 


: ١ 494 المادة‎ 


« ١-لايجوز‏ حجز اموال الشركة تأمينا او استيفاء للديون المترتبة على 
احد المساهمين. 


والممثليسن عند وحودجماء وعدد الاسناد الموقتة او الاسهم المباعة وارقامهاء وعدد قسائمهاء 
والاقرار بقبض الثمن وتاريخ البيع وتعهد من المشتري بقبول نظام الشركة الاساسي وبتنفيذه. 
؟ - يحتفظ مندوب الشركة المفوض كذا العقد لديه. او بصورة عنه مصدقة رممياء ويسحله في 
السجل الخاص الموحود لدى الشركة؛ ويدون ذلك على ظهر السند او السهم ويوقع عليه بعد 
وضع خحاتم الشركة. 

- ويجري التسجيل اما استنادا الى محضر البيع المنظم حسب الاصولء واما تنفيذا لحكم 
مكتسب قوى القضية المقضية» وبناء على مذكرة من دائرة التنفيذ ». 

غ١‎ 


” - وانما يجوز حجز اسناد او اسهم المدين وارباحها على ان يجري ذلك 
وفقا للقواعد المتعلقة بحجز الاسهم ». 
المادة :3١6‏ 

« تسري على الحاجز والمرتهن جميع القرارات التي تتخذها 
الهيئات العامة كما تسري على المساهم المحجوز عليه ». 
المادة ١81١‏ : 
١ «‏ - يجب ان تكون الوكالات المعطاة بالبيع والرهن مصدقة من موقفف 
رسمي مختص. 
” - اما الوكالات لحضور اجتماعات الهيئات العامة والتصويت فيها فيمكسن 
ان تكون بكتاب عادي ». 
؟ - في القانون العراقي 
المادة 37١‏ : 
« اولا - يجوز رهن الاسهم المملوكة للقطاع الخاص في الشركة المساهمة 
والمحدودة على ان يؤشر عقد الرهن في سجل خاص لدى الشركة:» ولا ترفع 
اشارة الرهن الا بعد تسجيل موافقة المرتهن على فكهه او تنفيذا لحكم 
قضائي مكتسب الدرجة القطعية. 


والشركة البسيطة ». 


عه 


المادة ؟ لا : 


« اولا - يجوز حجز الاسهم المملوكة للقطاع الخاص في الشركة المساهمة 
والمحدودة, تأمينا واستيفاء لدين على مالكهاء على ان يؤشر قرار الحجز 
الصادر من جهة مختصة؛ في سجل خاص لدى الشركة؛ ولا ترفع اشارة 
الحجز الا بقرار من جهة مختصة. 
ثانيا - لا يجوز حجز الحصص في الشركة التضامنية والمشروع الفردي 
والشركة البسيطة الا لدين ممتازء ويجوز حجز ارباحها المتحققة 1 
- في القانون الاماراتي 

تنص المادة ١١55‏ من قانون الشركات الاماراتي على انه «يجوز 
رهن الاسهم. ويكون ذلك يتسليمها اللى الدائن المرتهن بعد اتباع الاجراءات 
المذكورة في المادة "(١55‏ ». 


' - م 1517 : « تنتقل ملكية الاسهم بائبات التصرف كتابة في سجل الشركة» ويؤشر كمذا 
القيد على السهم, ولا يجوز الاحتجاج بالتصرف على الشركة او على الغير الا من تاريخ قييده 
في السجل. 
ومع ذلك يكون للشركة الامتناع عن قيد التصرف في الاسهم في الحالات الآتية : 
١‏ - اذا كان هذا التصرف مخالفا لاحكام هذا القانرن أو لنظام الشركة الاساسي. 
٠‏ - اذا كانت الاسهم مرهونة او محجوزا عليها بأمر من المحكمة 
و - اذا كانت الاسهم مفقودة ولح تعط بدلا منها أسهم حديدة بعد 
ع - اذا كان للشركة دين على الاسهم فلها ان توقف تسجيل تحويل الاسهم مالم 
يعرف دينها 
ه - اذا كان احد المتعاقدين عدي الاهلية او ناقصها او اشهر افلاسه او اعساره ». 


7ه 


ويكون للدائن المرتهن قبض الارباح واستعمال الحقفوق المتصلة 
بالسهم, ما لم يتفق في عقد الرهن على غير ذلك ». 
- في القانون الليبي 

تنص المادة 4 ٠٠‏ من قانون التجارة الليبي على انه « في حالة 
رهن الاسهم او ترتيب حق انتفاع عليهاء ينتقفل حق التصويت للدائفن 
المرتهن؛ للمنتفع» ما لم يوجد اتفاق خاص يقضي بغير ذلك ». 

ويلاحظ ان المادة المذكورة اقرت ترتيب حدق التصويت للدائن 
المرتهن او المنتفع» ما لو يوجد اتفاق خاص بين صاحب السهم والدائن 
المرتهن او المنتفع بحرمانه من هذا الحق. الا ان نص المادة لم يشر السى 
كيفية تنظيم رهن الاسهم او ترتيب حق الانتفاع عليهاء مما يوجب تطبيق 
القواعد العامة المتعلقة برهن الاموال المنقولة. 
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مفووعع عا عام زواع و هاهاء ها ع وو فوع »> قاع تاعاق 686648 26 نه ع هاه هااه واوواعاو واه مهاه و ماوع اوه والاووهة 


الفصل الاول : القيم المنقولة والاصول الواجب اتباعها عند فقدان 


حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم وغيرها من القيم 


المنقولة لحامله 111101011111 252 98 طصطصس515 

المبحث الاول : القيم المنقولة ب 1 1 00010 
اولا - السند الاسمي 1 0 
ثانها - السند لامر 8 ة ز 0 0 ا ا ا 
ثالثا - السند لحامله اذ[ 11 


المبحث الثاني : تحديد الاصول الواجب اتباعها عند فقدان 


حيازة الاسهم وسندات الدين والقسائم وغيرها 


من القيم المنقولة لحامله ا لو 3 

اولا - فقدان حيازة الصكوك الاسمية و 3 
ثانيا - فقدان حيازة الصكوك لحاملها الح اق ا ل 1 
أ- نطاق تطبيق المرسوم الاشتراعي رقم 5١‏ تاريخ 75/ه//7, .../ا/ا 

ب - الاصول الواجب اتباعها في حال فقدان حيازة الصكوك........./7 


هه 


١‏ - الاعتراض لدى بورصة بيروت ع مقط تي نه نل م لق ولام ا ا د 


” - الاعتراض لدى الشخص المعنوي مصدر الصكوك 200 


ج - مرور الزمن على الحقوق المتعلقة بالصكوك وملكيتها 


والاعتراض بشأنها از[ ز[ز[ ز[ ز[ ز[ ز [ [ 1 00111111 
الفصل الثاني : مفهوم الاسهم وخصائصها وانواعها 0 
اولا - تعريف السهم ومفهومه ل 0 
ثانيا - الخصائص المميزة للاسهم ا 


أ - التساوي في القيمة الاسمية ز ز 0 0 0000000 


ج - قابلية السهم للتداول لشاف ند الم لي ةل ل ا 
د - تحديد مسؤولية المساهم بقيمة اسهمه 0 
ه- ثبات الحق في السهم وعدم خضوعه لمرور الزمن ا 
و - شكل السهم وطبيعة الحق به ز [ |[ ز[ ز [ ز ز [ 1 11111111 


ب - الاسهم النقدية والاسهم العينية 000 1001 


11111111 1 [ [ الاسهم النقدية ز ذ [ [ ز‎ - ١ 


245 


5 


1١1 


1١١ 


11 


” - الاسهم العينية او اسهم المقدمات ا 
ج - اسهم رأس المال واسهم التمد لحا ا الا 1 
١‏ - اسهم رأس المال 1 1 1 1 1 1[ ااا 0 

" - اسهم التمت ا 

د - الاسهم العادية واسهم الافضلية 11 1 1[ 00 
١‏ - الاسهم العادية 1 0 0 

" - الاسهم الممتازة او الاسهم ذات الافضلية 000 

- اسهم الافضلية او الاولوية 00 

- الاسهم المتعددة الاصوات 11 111 00 
ه- اسهم العمل ااا ااا 111111111110000 
الفصل الثالث : الحقوق الملازمة لملكية السهم 1 271 0 
اولا - الحق في انصبة الارباح م جو 11 
أ - الارباح الصافية 0[ ا اا 
ب - الاحتياطيات وانواعها ااا 
١‏ - الاحتياطي القانوني بب00007 0 0 

؟ - الاحتياطي النظامي 0 ااا 0 
* - الاحتياطي الاختياري او الحر ك0 0 
- ترحيل الارباح ل لط 1 


© - احتياطي اعادة تقدير الموجودات 11111110 
١‏ - الاحتياطي المستتر 2700 
ج - الارباح الصورية ا[ [[1ذ1[1[1[1[1[ 1[ 5001 
١‏ - المسؤولية المدنية ام ا ام م ل 
" - المسؤولية الجزائية 5 151451515 1 51 14 1515151آ1|[|[ز[ز [ [ [ [ [ [ [ 1701 


"" - دعوى استرجاع الارباح الصورية 0 


“ - في التشريع الاماراتي 207075 
- في التشريع السعودي 0 1171101 


ثانيا - شرط الفائدة الثابتة 


رابعا - حق الاشتراك في ادارة الشركة نط وال مه مط لوو وا ما م1 
أ- انتخاب المساهم عضوا في مجلس الادارة ا 1 
ب - تعيين المساهم مفوضا للمراقبة ه192 


ج-- الرقابة والاشراف على اعمال الادارة فممفم مه ممه ممق ة فم ممم ممم وو وف فيه 


ان 


دن 


9 


سرض 


د - حق المساهم في حضور الجمعيات العمومية والتصويت فيها 1 


ه - تقديم الاسئلة والاستجوابات ا[ [[ [ [ [ 1 000000 
خامسا - حق الافضلية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال سن 
سادسا - حق المساهم في اليقاء في الشركة 5 


الفصل الرابع : الوفاء بقيمة الاسهم وتداولها ورهنها والحجصز 


عليها ....... اي 2 2 2 12 2 2 12 2 1 1 1 1 1 1 اا 

اولا - الوفاء بقيمة الاسهم ا ا 
أ- التزام المساهم بوفاء قيمة الاسهم التي اكتتب بها مشو 61 
ب - الجهة التي يحق لها المطالبة بالوفاء 000000 0 ا 
ج - الملتزمون بالوفاء امو ا ع ا م مم 1 
د - طرق الوفاء ا ااه ا ا الخ ا 5 
١‏ - الوفاء الطوعي 0 100000 

000 0000 التمنع من الوفاء‎ - ١ 
000011 [| طريق التنفيذ المباشر 0 0 3# ؤ1 [ [ز[|[ |[ ز1[‎ - 

- طريق التنفيذ في البورصة ا ا م ل حو ا قت لم ااي 

ه - الوفاء بقيمة الاسهم في بعض التشريعات العربية مسط ما 6 
ثانيا - تداول الاسهم 000101011 اا 
أ- طرق تداول الاسهم 00 اا 


2011 طرق الانتقال التجارية الا خم ع لط لطم م ل‎ - ١ 


16 1 طريقة التفرغ العادي عن السهم مت اا وو 1لا م ل م‎ - ١ 
ب - القيود على حرية تداول الاسهم 7[ |[ [ز[ز[ز[ذز[ز[ز [ز ز [ز [ [ز ز 0 اا‎ 
000 0000 القيود القانونية‎ - ١ 


-بقاء الاسهم العينية خارج التداول مدة سنتين من تأسيس 


الشركة ا ل ل 
- اسهم اعضاء مجلس الادارة اكه 
دفي الويية 001010101021218 00 
الود كلى اننع الئل 00005 
- القيود على تجاوز ما يملكه احد المساهمين نسبة معينة 

من الاسهم الاسمية 10100 
- القيود على حرية تداول اسهم المصارف - الترخيص ........ 417 
؟ - القيود الاتفاقية ام 2/17 
- شرط الاسترداد 0 
- اقتران شرط القبول بشرط الاسترداد ا 2 


- القيود على حرية تداول الاسهم الجديدة في حال زيادة 


راس المال 0 ا 0 
- الاتفاقات الرامية الى منع تداول الاسهم 000 


66٠ 


- منع التنازل عن اسهم الشركة لبعض الافراد و ا 21 


والجماعات. 
- القيود الاتفاقية في التشريع المصسري ل م 81 
ثالثا - رهن الاسهم والحجز عليها 1 اا 
أ- رهن الاسهم والسندات 010121 0 0 
ب - الحجز على الاسهم والسندات امم م 5 
ج - رهن الاسهم وحجزها في بعض التشريعات العربية 5 


